GOTEBORGS UNIVERSITET
HANDELSHOGSKOLAN

Analytikers vérdering av Goodwill
- En kvalitativ studie av goodwillens betydelse vid foretagsvérdering-

Magisteruppsats
Redovisning/ Finans
Hostterminen 2011

Handledare
Gunnar Rimmel

Forfattare
Marcus Blom
Ludwig Fredriksson



ABSTRACT L. s 44

FORORD . ...ttt e et et et et et et ettt et e et et et ettt et et e et eeese e e s et et ae et et et et et et eee e et e e et et et e e eren et ntanene 5#
14 NI 10 N 6#
- = 7 ] 2 U | N o IO 6#
1.2H PROBLEMDISKUSSION .1iiiiiiiiiitttiiieieeiiiitttitessesssessssstessesssasbsbasssesssessssbasssesssasstbassssssssssssrssssesssnins #
1.3H FRAGESTALLNINGAR ...ooittiiteeiteeitesiessses sttt sstssstesteessesstesstesteesteesbessesssesssesssesssessteenteestesstesseesteesrees o#
L1.4H SYFTE & AVGRANSNING ....ciuveeitiistie ettt e tte sttt s stessbesssbessbesssbessabesssbassabesssbessbesssbesssbesssrassssesases o#
1.5 DISPOSITION ...uvtiuviitteitieiteeitesstsstsssessstssseesseestesstesseesbeesbeesaeasesssessbessss et s esteesbesbaesbeesbeeseneessresares 10#
2# REFERENSRAM ... .ottt ettt e e st e e s s bt e e e s bt e e s s sab e e s s sbanessbanessssbaeesanes 114
2.1 DEFINITION AV GOODWILL c.vviiiiuvvieeiitteeeeeteeeesteesesessesesessessssssesssssssessssssessssssesssssssssesssssessssesesns 114
A N = T 114
2.3# 1AS 38, IMMATERIELLA TILLGANGAR ....cctvtiiittee e ettt e eetee e cteeeeeette e e eettee e s stveeeeetbeeesnreeessabeeeaas 124
2.3.1#Vardering av immateriella tilIgANGAT ........cccccviviiiieeeeee e 13#
2.3.2#Redovisning av immateriella tiIGANGAT ...........ccccovicuivireieieeceeeccee et 144
2.3 3HVArdEriNGSMELOTET ... ..c.eiteite ittt ettt ettt b e e et e e e e b e sb e bt st e bt e b e et et e be b e 144
2.3.44Matrix mellan VArderingSMEtOUEY ...........coi ittt 15#
2.4# DISCOUNTED CASH FLOW (DCF)...uiiiiiitiiiiice ettt 154
2.5H RELATIVVARDERING .....cociiitiiiiittiee s ittt e ssttessssbaeessstbesssastesesssbassssbbesssabessessabesssssbbesesressssssbeneaas 154
2.6H IFRS 3, RORELSEFORVARY ....veiiitiiiitiii ittt eettt e sttt s stts s sttsssats s sat s s saasssbb s s satessbbessbaessbbessbeessbbessbeessanas 15#
2.7H TAS 36, NEDSKRIVNINGAR.....uceiitetieteesittreetersittsessessssesessessssessssessssssssesssssesssesssssssssesssssesssessssnes 16#
2.7. 1HNEdSKIIVNINGSDENOV .....oviiiiiieci ettt sttt b ne b b 174
2.7.24Rakneexempel, 1AS 36 NedSKIIVNINGAT ........cccviieieiie s 184
2.7.3HNEdSKIIVNINGSPIOVNING. ...ttt bbb bbbt b bbbt n e 18#
2.7 AHUPPIYSNINGSKIAV ...ttt bbb bbbt bbbt 194
3# AV 1 1O ] 214
R Y N I VA V1= 0] o TSR 21#
B.2H INDUKTIV ANS AT S i iiiittttiiiie e i teiittbe ittt e e e s s sab b e b e e e s e s s sab bbb e e e s esssasabbbbaesasssesbbbabasesesssasbbbbeeesesssasrabes 21#
3.3# URVAL OCH VAL AV RESPONDENTER .....coititttiiieieeiiiiitteresesssssssissssssssssstsssssssssssssssssssssssssssnsnns 22#
3.4% PRIMARDATA OCH SEKUNDARDATA ...coiiittiititteeesitteeesesteessssbesessbbesssssessssssbassssbsesssssessssssreneans 22#
3.4, LHTillVAGAGANGSSALL VI INTEIVJUBT .......vvvvveteteeeeceee ettt ettt en s st et 23#
3.5H VAL AV INTERVIUFRAGOR ...ooiiiiteieeiittieeeetet e s ettt e s sttt e e s ettae s s sabe e s s sbba s s sbta e e s sabaesssabbesssabenesssabaneaas 23#
3.6H VALIDITET OCH RELIABILITET .. uvtiiiiittiieieteeeeiteeessetteeesestesessssessssseessssssessssssessssssesssssssssssssseneans 23#
44 Y7 1o 1 PR 25#
A.1H VARDERINGSMODELLER ...uvviiiieiiiiititiieeeessiittetteesesssesbsstsesssssasssssssssesssasssesesssesssasssssesssesssassrnnes 25#
4.2# ANTAGANDEN VID VARDERING ......utttiiiiietiiitittiieeessiiissstteesesssassbsssessesssasbesesssesssasssssesssessssssnnes 264
A.3H INVESTERINGAR ....eiiiieiiiicttttteee e e e st batteaessssaabbateeesesssasbbetaeesesssasbbebeeesesssasbbebesesesssasbbbbaessesssasarenes 27#
L - €10 0] 0. | SOOI 28#
5# F A N I 2 TR 324
B5.1# VARDERINGSMODELLER ..vviiiiiiiiittitiiieeessiitbtieeese st sesbtbssssesssesasbbasssasssssstbasssesesssssssssssssesssssssnns 32#
5.2# ANTAGANDEN VID VARDERING ...eecciittiieiititieitteessitbeesssstesssssbeesssbbesssstsssssabesssssssssssssssssssssenesns 32#
B 3 INVESTERINGAR.......utteeiittiieeettteesbeeessstbeeesasteesesabaeessbbess s bbeeessabeeesaabbesesabbsesssbbasssasbbesessbenesssbbanesas 344
LT Ta o] 0LV 1N P UROR PRI 344
5.3.1#Hur beaktas goodwillposten vid vardering av bolag?..........cceoveverereiinin s 344
5.3.24F0religger det begransningar vid varderingen av goodwill? ... 37#
64 ] U BT AN S TSRO 39#
6.1# FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING ....eiiiiiiittiiiieeeesiiiitterteesssasissresssasssssssssssssessssssssssssssesssassnsnes 39#
T# KALLFORTECKNING ...ttt ettt e teee et e e et asee et asese st asase et anesereneasensareserennsenens 40#
A I o - 20 0 R 404
T.2H ELEKTRONISKA KALLOR tutviiiiiiiiiititiiiieeessiiibttieesesssessbttesssesssessssbssssassssssssssssssssssssssssssssesssasssnnns 42#
T I N 1 =1 AV A U= SO 42#
8# S N T ] = R 444



8.1# INTERVJUFRAGOR ....

8.2# URVAL ANALYTIKER



Abstract

Forfattare: Marcus Blom och Ludvig Fredriksson

Handledare: Gunnar Rimmel

Titel: Analytikers vardering av Goodwill, “En kvalitativ studie av goodwillens
betydelse vid foretagsvardering”

Time has passed since the new standards regarding goodwill were introduced. During
the period that occurred pre the financial crisis several companies managed to create
great goodwill assets on their balance sheet. These assets were highlighted during the
financial crisis and the aim of this study is to evaluate analysts contemporary
consideration of these assets. The study will be of interest due to the fact that we now
find ourselves in-between periods, post financial crisis and pre euro crisis. Our
empirical study has been carried out by interviewing analysts covering IT-companies
traded on the Swedish stock exchange.

Our analysts were chosen with consideration to the fact that they were covering
companies where acquisitions are common. The empirical study is presented and
compared to previous relevant studies concerning goodwill. We find in our study that
analysts seem to ignore the goodwill in great extent when valuating companies.
Furthermore we find in our study that there seem to exist information asymmetry
between management of companies and the analysts covering them.
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Vi vill tacka var handledare Gunnar Rimmel for ett gott stod genom hela processen
och den goda dialogen. Vidare vill vi ocksa tacka dem respondenter som stallt upp
och svarat pa vara fragor. Detta professionella samarbete har méjliggjort framtagandet
av denna uppsats.

Goteborg, Januari 2012

Marcus Blom Ludwig Fredriksson
Marcus.a.blom@gmail.com ludwig.fredriksson@gmail.com



1 Inledning

Detta kapitel syftar till att introducera lasaren i det aktuella @mnet genom beskrivning
av goodwillens uppkomst. Vidare presenteras den problematik som &r kopplad mot
goodwillposten, vilken ocksd utgér grunden i uppsatsens syfte och fragestallning.
Kapitlet avslutas med avgransning och disposition.

1.1 Bakgrund

Under hogkonjunkturer &r investeringsviljan och investeringsfrekvensen som hogst
bland bolag. Vad vi upplever nu i efterdyningarna av finanskrisen ar att flertalet bolag
far lida for sina tidigare tagna investeringar.

Som vanligt under en hausse marknad sa byggs det upp stora varden pa bolags
balansrakningar som blir ifrdgasatta nar konjunkturen senare viker. Nagra som var
hardast drabbade av det har scenariot var bankerna. Den storsta anledningen till att
svenska banker drabbades berodde pa& exponeringen mot Baltikum och de
miljardinvesteringar de hade tagit i de tillvéaxtregionerna.

Den oberoende finansanalytikern Peter Malmqvist kritiserade bland annat Swedbank
hart for deras hantering av goodwillredovisningen. Hans konstaterande var att det
aldrig tidigare forekommit ett fall dar tillgangar varit s& hogt dvervarderade.?

Ernst & Young presenterade 2009 en artikel kring riskerna med hdga goodwill
tillgangar. Omkring hélften av vardet pa forvarvade bolag bestar av goodwill, vilket
gar att jamfora med identifierbara immateriella tillgangar som endast bestar av drygt
en femtedel. Dessutom okar risken markant for nedskrivningbehov i samband med att
marknaden &r allt mer ostabil. Den framsta risken med dessa eventuella 6vervérden &r
kansligheten for varde-fluktuationer, vilket kommer paverka bolagens fortroende
negativt. Konsekvenserna for manga bolag kan medféra svarigheter i att forsvara det
hoga goodwill talen, vilket vid en omskakning av den finansiella sektorn leder till
mycket samre resultat till foljd av kraftiga nedskrivningar.®

Bakgrunden till den nutida diskussionen kring nedskrivningar av goodwill &r att
International Financial Reporting Standards (IFRS) trddde i kraft 2005. Sedan 1
januari 2005 ska samtliga noterade bolag i EU upprétta sina koncernredovisningar
enligt internationella redovisningsstandarder.” Det innebar att de noterade bolagen &r
skyldiga att tillampa de internationella redovisningsrekommendationerna 1AS och
IFRS. Dessa rekommendationer ar faststéllda och utgivna av International Accounting
Standards Board, IASB.’> Framsta syftet med de nya standarderna &r att oka
harmoniseringen pa redovisningsomradet samt mellan lander. Fér bolag med
goodwillposter innebar detta att de skall redovisa enligt IFRS 3 Roérelseférvary, IAS
38 Immateriella tillg&ngar, IAS 36 Nedskrivningar.®

Det var IFRS 3 som paverkade hanteringen av goodwill mest. Inférandet har bland
annat fatt till foljd att bolagens immateriella tillgangar inte langre skrivs av lépande,
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utan en prévning genomfoérs for att identifiera ett eventuellt behov av nedskrivning.
Samma ar som IFRS 3 infordes i Sverige genomforde revisionsbolaget Deloitte en
undersokning med utgangspunkt pa bolagsforvarv i svenska borsnoterade koncerner.
Undersokningens syfte var att analysera fordelningen av anskaffningsvardet.
Resultatet tydliggjorde den hoga andelen immateriella tillgangar, vilken utgjorde 75
procent av kopeskillingen varav 52 procent goodwill.”

Med sa betydande andelar goodwill forutsétts att de nedskrivningsprovningar som
IFRS 3 kraver sker pa en frekvent basis med hog kvalité. Likval ar mycket fragor
kopplade till denna process. Dels fordras mycket kunskaper kring regelverket men
ocksé sjalva varderingen for att prévningen skall uppna dnskad effekt.?

Hos natbaserade banken Avanza, uppmanar en analytiker till stor forsiktighet rorande
bolag med stora andelar goodwill. Han menar att dessa poster bor tas med en stor
’nypa salt” och hénvisar framst till de subjektiva bedémningarna som ligger till grund
for dess varden. Det vill sdga att bolagen gér samma jobb som analytiker och
kapitalforvaltare da de forsoker uppskatta bolagens varde. Da de nya IFRS-reglerna
saknar mallar eller tillvagagangssatt i dessa antaganden ar det saledes upp till
ledningen och revisorerna att bedoma de framtida vardena som man tror
goodwillposten kommer att generera.’

Ett exempel som tydliggér denna situation ar fallet med Eniro, dér den nytilltradde
VD:n tvingades skriva ner 4,3 miljarder kronor av Enrios goodwillpost, som till
storsta delen tillhdrde Findexa kopet fran 2005. Tidigare hade goodwillposten legat pa
knappt 14 miljarder kronor och att ett bolag som Eniro pl6tsligt raderar en tredjedel av
sina tillgangar ar forodande for bolagets redovisning. Till detta faktum kommer ocksa
att ledningen och revisorerna godkant bolagets arsredovisning ett halvar tidigare.™

1.2 Problemdiskussion

”Mediekoncernen MTG:s vd Hans-Holger  Albrecht tvingas gbra
goodwillnedskrivningar som harror till koncernens bulgariska tv-tillgangar for 3,2

miljarder kronor i det fjarde kvartalet. Aktien faller”.**

Tidigare studier inom nedskrivning av goodwill vittnar om scenariot ovan om MTG.
Nedskrivningar ar relevanta vid vardering och de har en negativ inverkan pa
aktiekursen.'? Hirschey, M och V.J. Richardson. kommer fram till att information om
nedskrivning av goodwill har pataglig negative effekt. Deras undersokning visar pa att
aktiepriset sjunker med mellan minus 2 till  minus 3 procent efter att ett
nedskrivningsbehov annonserats. Vidare visar de pa att aret som kommer fore ett
kungdrande om en nedskrivning har en negativ effekt om minus 40 procent och aret
som efterfoljer nedskrivningen visar pa en negativ effekt om minus 11 procent. Det

’ Deloitte (2006)
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som deras forskning visar pa &r att investerare forutspar nedskrivningar samtidigt som
de visar pé en underreaktion till sjalva kungorelsen av nedskrivningen.*®

Hayn and Hughes skriver att goodwill & en vérdefull ekonomisk resurs och att
tillskriva goodwill posten ett korrekt véarde &r vésentligt for att bestimma sékerheten i
ett bolags framtida kassafléden. Vidare framfor forfattarna att mojligheten till att géra
en korrekt utvardering av goodwill &r begransat pa grund av att en sarskiljning i de
finansiella rapporterna av det enskilda forvarvet inte genomfors.'* Vikten av att
vardera goodwill korrekt med hansyn tagen till ett bolags intjaningsformaga visar
dven Elliot et al. pd' Forfattarna drar slutsatsen att analytiker sénker
resultatprognosen for bolag efter att det har tillkdnnagetts att goodwill kommer att
skrivas ner.'®

Ovan namnda studier antyder att goodwill ar en vésentlig post att beakta samt att
nedskrivning av posten har en negativ paverkan pa ett bolags aktiekurs samtidigt visar
annan forskning pa att analytiker inte beaktar goodwill. Jennings et al havdar att nar
analytiker gor uppskattningar av ett bolags framtida resultat sa kan nedskrivningar av
goodwill bast betraktas som en stérelsepost (source of noise).” Nordstrom, U., and
Suarez, M.:s forskning strider ocksa mot att goodwill posten skulle vara av stort
intresse. Analytikerna i deras undersokning pastar att goodwillposten ar en icke
kassagenererande post och att den darav inte paverkar varderingen av bolag.
Forfattarnas slutsats ar att analytiker faster liten vikt vid goodwillposten.

For oss ar det anmarkningsvart att nagot som tydligt har en stark paverkan pa
aktiekursen hos bolag exkluderas ur analysen®®.

Infoérandet av IFRS och den arliga nedskrivningsprévningen som nu maste aga rum
har och kommer framgent innebara svarigheter for analytiker vid bedémningen om
och nér den kommer att ske samt &en med hur mycket goodwillen kommer att
skrivas ned. Forvarv kommer i mer eller mindre utstrackning alltid vara en
tillvaxtfaktor i de flesta bolag och vi anser darfor att det &r intressant att ytterligare
utreda goodwill och dess implikationer.

Det vi amnar undersoka ar hur analytiker ser pa goodwill posten och om deras
installning till véardet pa posten. Anledningen till att omradet ar intressant att bevaka i
nuldget &r att viss tid har fortlépt sedan implementeringen av de nya standarderna
samt att vi nu befinner oss post-finanskrisen men pre-eurokrisen. Vi anser att
analytikerna gor det latt for sig nar de pastar att goodwill endast &r en
redovisningsteknisk atgard och att det inte ar relevant vid en kassaflédesvardering.
Orostiden som intraffade som efterspelet till finanskrisen maste ha inneburit att
analytiker infor randen till en ny kris &r pa sin vakt.

3 Hirschey, M., and V.J. Richardson. (2002)

¥ Hayn and Hughes (2006)

'3 Elliot J och Shaw W. (1988)

'8 Hayn and Hughes (2006)

"R Jennings, M LeClere, and R.B. Thompson (2001)
'8 Nordstrém, U., and Suarez, M. (2007)



1.3 Fragestallningar

Mot bakgrund av ovan anforda argumentation sa amnar vi undersoka och besvara
var forsta fraga:

e Hur beaktas goodwillposten vid vardering av bolag?

| problemformuleringen framstélls att goodwillnedskrivningar har en negativ
paverkan pa aktiekursen samtidigt visar annan forskning pa att analytiker i viss man
bortser fran goodwillposten. Vi anser att det verkar som om det foranligger viss
problematik som gor att analytiker inte pa ett korrekt satt kan utvardera
goodwillposten vilket gor att vi formulerar var andra fragestéllning enligt foljande:

e Foranligger det begransningar vid véarderingen av goodwill?

1.4 Syfte & Avgransning

Uppsatsens syfte ar ga pa djupet med goodwillposten och undersoka varfor analytiker
verkar negligera posten i sina analyser av bolag. Det torde sta intressant att fa en
djupare insikt i hur analytiker resonerar kring goodwillen d& det star tydligt att det
foreligger ett matchningsfel mellan reaktionen av goodwillnedskrivningar och
mojligheten att analysera posten. VAar ansats med uppsatsen ar att utreda vad for sorts
faktorer som paverkar bedomningen av goodwill. Undersékningen &r tankt att fa en
insyn i analytikernas vardag for att se om det foreligger nagra direkta problem och
begrénsningar relaterat till goodwill posten. Vidare d&mnar vi utifrdn
fragestallningarna ovan presentera relevanta och tillforlitliga slutsatser som kan
anvéndas i vidare forskning kring hanteringen av goodwillposten i balansrakningen.

Understkningen &r inte tankt att ga pa djupet kring de standards som finns hanforliga
till goodwill. Inte heller vad galler varderingsmetoder, vilka enbart beskrivs
overskadligt for lasaren. Vad géller exempelvis finansiella véarderingsmultiplar som
P/E eller ES/V tal, s& berdrs inte detta heller. Da det inte existerar nagra konkreta
modeller for att bedoma posten vill vi undersoka ingaende hur analytiker bygger upp
sina modeller for att inte bli dverraskade av en nedskrivning. Vi &mnar vidare inte
jamfora 6ver perioder da vi anser att det &r intressant att beakta goodwill oavsett
marknadsklimat och alltsd ville vi medvetet inte leda in analytikerna i att jamfora
vikten fran en tid till en annan. Hur radande marknadsforutsattningar ar forvantar vi
oss att analytikerna har i beaktning nar de har blivit tillfragade.



1.5 Disposition
Dem nastkommande delarna av uppsatsen presenteras enligt foljande:

2. Referensram
Hér beskrivs relevanta standarder i samband med bolagsvardering och
uppkomsten av goodwill. Dessutom laggs fokus pa tidigare forskning i amnet
samt aktuella diskussioner fran olika tidsskrifter rorande rorelseforvarv och
vardet pa goodwillposterna.

3. Metod
Detta kapitel beskriver uppsatsens ansatts, intervjupersoner, intervjufragor
samt tillforlitligheten i undersokningen.

4. Empiri
Under empiri avsnittet sa kommer de intervjuer som genomforts med
analytiker att presenteras. Avsnittet kommer att aterge intervjuerna i sin helhet
for att inte utelamna nagon information samt for att sikerhetsstilla att
forfattarna inte gor egna bedémningar vid atergivandet av den empiriska
studien.

5. Analys
Har analyseras informationen fran referensramen samman med resultatet fran
den empiriska undersokningen utifran  problemdiskussion, stillda
fragestallningar och syfte.

6. Slutsats

Har presenteras slutligen resultatet av undersokningen och svar ges pa stallda
fragestallningar. Det ges ocksa forslag till vidare forskning.
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2 Referensram

Referensramen syftar till formedla en teoretisk bakgrund samt tydliggéra relevant
forskning pa omradet. Kapitlet inleds med en definition av begreppet goodwill, vilket
ar grunden for undersokningen. Detta foljs av presentation av relevanta
redovisningars standarder som hanterar goodwillen vid rorelseforvarv. | kapitelet
kommer relevanta artiklar samt tidigare forskning att lyftas in l6pande for att tka
djupet och kvalitén.

2.1 Definition av goodwill

Utgangspunkten for begreppet goodwill ar att den klassificeras som en immateriell
tillgang. Goodwill definieras som den delen av anskaffningsvardet som Gverstiger det
verkliga vardet av det forvarvade objektets identifierbara nettotillgadngar. Goodwill
som uppstar i samband med forvarv anses vara betalning for framtida ekonomiska
fordelar, vilka inte kan identifieras eller redovisas separat.*

2.2 |IASB

Hur goodwill posten paverkar vardering av bolag forekommer bade i forbindelse med
ett eventuellt rorelseforvarv men ocksa lopande pé arsbasis.”® Hanteringen av detta
varde styrs av tre grundldggande standarder; IFRS 3 RoOrelseforvarv, IAS 38
Immateriella tillgangar och 1AS 36 Nedskrivningar.?

Framtagandet av dessa standarder sker i organisationen IASB, International
Accounting Standards Board, vilket &r en oberoende europeiska stiftelse som &r
verksam med utfardande av redovisningsstandarder. Stiftelsens huvudsakliga syfte ar
att skapa enhetliga standarder for tillampning i olika lander och konkret Oka
harmoniseringen pa redovisningsomradet.?.

IASB:s
forestéllningsram

IAS 38,

Immateriella
tillgangar

IAS 36, IFRS 3,
Nedksrivningar Rérelseforvérv

9|FRS 3 — Rérelseférvarv, Farakademin(2010) Fars Samlingsvolym
20 Marton et al.(2010)

2L IFRS, Farakademin(2010) Fars Samlingsvolym

22 Smith, D (2006)
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Dessa standarder ar sa kallade principstandarder och utgar fran antagen
forestéliningsram for finansiell rapportering. Forestéliningsramen publicerads 1989 av
foregangaren till 1ASB, IASC, vilket var det forsta organet att agera for Okad
harmonisering pa redovisningsomradet. Pa senare ar har denna forestallningsram
utvecklats ytterligare, men innehaller fortfarande ett antal grundprinciper, vilka
fortfarande beaktas vid framtagning av nya standarder.?

Denna principbaserade normgivning ger forhallandevis lite vagledning for praktiskt
anvandande av standarderna, utan istallet tillats de redovisande féretagen inom ramen
for redovisningens principer genomféra professionella bedémningar.*

Grundprinciperna i forestallningsramen utgar fran fyra kvalitetskrav, relevans,
forstaelse, tillforlitlighet och jamforbarhet. Med relevans menas enkelt att rapporterna
som foretagen producerar skall kunna anvandas for beslutsfattning. For att
redovisningen skall vara relevant kravs att den ar anvandarvanlig. Tillforlitlighet delas
upp med begreppet reliabilitet, och uppnas genom kriterierna validitet och
verifierbarhet. Det sistnamnda kravet ar jamforbarhet och inkluderar bade
jamforbarhet mellan foretag och Over tid. Innebdrden av detta krav ar att lika
handelser och tillstand ocksa redovisas pa samma séatt vilket torde vara en sjalvklar
forutsattning sa att en analytiker kan genomfora en korrekt vardering av tva olika
bolag utifran en rsredovisning.”

I en undersbkning av Nordstrom et al, framkom att goodwillposteni
arsredovisningarna var fullt begriplig for analytiker, vilket ligger i linje med
forestallningsramens syfte.?® Dock bortser analytiker fran denna post, d& upplagget
genom de nya redovisningsreglerna medfér att detta i storre utstradckning handlar om
redovisningsteknik &n relevant information for beslut. Detta bekraftas av Lindenberg
Eric, Ross Michael P som likt foregdende forfattare drar slutsatsen att en
goodwillnedskrivning &r en rent redovisningsteknisk atgard.?” Jennings et al pastar att
goodwill endast anses som en stérande post vid analys av bolag?®. O Duangploy, M
Shelton and K Omer drar slutsatsen att dven fast en nedskrivning av goodwill
paverkar vardet pa balansrakningen i stor utstrackning sa ar det trots allt icke
kassaflodes paverkande®. Vidare diskuterar de att just poster som inte paverkar ett
bolags kassaflode inte paverkar en analytiker vid sin vérdering av ett bolags aktie.

2.3 1AS 38, Immateriella tillgangar

| samband med att utvecklingen de senaste decennierna Gvergatt i storre utstrackning
mot kunskapssamhallen har betydelsen av de immateriella tillgdngarna oOkat
markant.*® En av de framsta fragorna rérande immateriella tillgangar rér behandlingen
av dem, da internt upparbetade tillgangar vanligtvis inte redovisas, medan forvarvade
tillgangar redovisas. En annan aspekt ar att tillgdngar normalt sett skrivs av

2% Marton et al. (2010)

2 Marton et al (2010)

25 Smith D (2006)

26 Nordstrém, U., and Suarez, M. (2007)

27 Lindenberg Eric, Ross Michael P, (1999)

28 Jennings et al. (2001)

2 O Duangploy, M Shelton and K Omer (2005)
%0 Marton et al. (2010)
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systematiskt ver nyttjandeperioden. For immateriella tillgangar daremot ar upplagget
annorlunda, i synnerhet for goodwill, vilken testas arligen for nedskrivningsbehov
enligt IAS 36.%

2.3.1 Vardering av immateriella tillgangar

Vid vardering av immateriella tillgdngar uppkommer ett storre osékerhetsmoment,
namligen att bedémningen av dess varde ar svar att uppskatta i praktiken. Principiellt
borde immateriella tillgangar behandlas som materiella, likval bestar svarigheten i att
uppskatta det framtida ekonomiska vérdet som denna tillgang kan medféra. En aspekt
i detta resonemang ror skillnaden pa hur materiella och immateriella tillgangar nyttjas.
Maskiner anvands pa liknande satt oavsett organisation, medan en hantering av ett
varumarke &r betydliga svarare att definiera.*

Problemet kopplat till objektiviteten i immateriella tillgangars véarde har medfort att
saval redovisare som finansanalytiker &r forsiktiga i sina varderingar. Likval har detta
medfort en viss kritik, vilket grundats i synen pa samhallsutvecklingen och dem nya
aspekter denna medfor i en kunskapsbaserad ekonomi. | samband med IT-kraschen
2000-2001 mattades denna kritik av, till f6ljd av héga varden hos dem immateriella
tillgangarna. Kontentan ar anda fortfarande att allt fler immateriella tillgangar
redovisas i balansrakningen an tidigare. Ett exempel pa detta handlar om foretag i
USA som redovisar egenutvecklade dataprogram samt vissa former av direkt
marknadsforing.®

Informationsinnehallet rérande goodwill och dess kvalitet ar nagot som forfattarna
Hayn and Hughes samt Wines, G, Dagwell, R & Windsor, C undersoker. Hayn and
Hughes diskuterar vikten av balansrakningen samt att en korrekt vardering av
tillgangarna ar av hogsta intresse. Slutsatsen i undersékning ror att den tillgangliga
informationen skapar ett problem for att kunna bedéma om och nér en goodwillpost
skall skrivas ner. Dem h&nfor sitt resonemang till att utvecklingen av forvérven i
arsredovisningen inte ar tillganglig.®* Wines et al samtycker i detta resonemang
samtidigt som dem papekar att varderingssvarigheterna géllande goodwill handlar om
en for stor subjektivitet kopplat mot varderingen.®

Vidare anfors att effekten av inférandet av IFRS 3 inneburit att fler immateriella
tillgangar uppkommit i balansrakningen, vilket for med sig att framtida Ionsamhet till
storre del ligger i ledningens hander och forsvarar analyser for investerare.

| tillagg har det studerats att framtida nedskrivningar &r svara att forutspa da de
grundas i historisk information om forvarv och nedskrivningar. Dessutom papekas att
nedskrivningar ofta genomfors en period efter att den specifika tillgangen sjunkit i
varde. Av denna anledning anses det mycket svart for potentiella investerare att
analysera ledningens beslut vid nedskrivningar.®

31 Ax, Johansson, Kullven (2009)

%2 Marton et al. (2010)

%3 Marton et al. (2010)

% Hayn and Hughes (2006)

% Wines, G, Dagwell, R & Windsor, C. (2007)
% Hamberg, M, Novak J, Paananen M (2010)
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2.3.2 Redovisning av immateriella tillgangar

For att en immateriell tillgdng skall tas upp i balansrakningen kréavs att ett antal
kriterier uppfylls. Forutsattningen utgar fran ett antal punkter i forestallningsramen
samt specifika krav i IAS 38. Den allméanna definitionen pa en tillgang &r; en resurs
som foretaget har kontroll 6ver, till foljd av en intraffad handelse och som ger
ekonomiska fordelar i framtiden. Skall denna tillgdng samtidigt vara redovisningar
kravs att de ekonomiska fordelarna &r sannolika samt att dess varde kan beréknas pa
ett tillforlitligt satt. Utdver dessa kriterier ar identifierbarheten relevant att inkludera i
samband med immateriella tillgdngar. Ovriga kriterier ar forhallandevis
bekymmersfria och darav inte relevanta att beakta djupare.’’

Kriteriet pa intraffad handelse uppfylls enkelt via antingen ett forvarv av externt
foretag eller internet upparbetande. Den tillforlitliga berékningen kan ske genom flera
metoder, men exempelvis att anvanda anskaffningsvérdet vid forvarvet eller nedlagda
utgifter for att arbeta upp en tillgdng internt. *® Problematiken okar dock dd det
handlar om kontroll 6ver tillgangen, vilket vanligtvis regleras rent juridiskt med avtal.
Immateriella tillgangar tar daremot en annan riktning har nar det roér exempelvis
kundrelationer eller kunnig personal. Definitionen for kontroll beskrivs som att
foretaget har mojlighet att fa de ekonomiska fordelarna som tillgangen medfor samt
begransa andras méjlighet att nyttja dessa.*

Det sistndmnda kriteriet som berors &r identifierbarhet, vilket enligt standarden
innebar att tillgangen antingen &r avskiljbar eller baserad pa juridiska rattigheter.
Avskiljbar innebar konkret att tillgangen kan saljas mellan foretag. Att baseras pa
juridiska rattigheter knyter an till exempelvis, patent, licenser etcetera.*’ Foretag som
innehar kunnig personal har saledes ingen mojlighet att redovisa detta som en
immateriell tillgang, d& kunnig personal inte uppfyller kraven for identifierbarhet.*!

2.3.3 Varderingsmetoder

Precis som for materiella anlaggningstillgangar existerar tva dvergripande metoder for
vardering av immateriella tillgdngar. De & omvéarderingsmetoden och
anskaffningsmetoden. En matrix pa nasta sida fortydligar detta forhallande
ytterligare.*?

3" |FRS, Farakademin(2010) Fars Samlingsvolym
38 Smith D. (2006)

% |FRS, Farakademin(2010) Fars Samlingsvolym
0 Marton et al. (2010)

*1 |FRS, Farakademin(2010) Fars Samlingsvolym
2 Ax et al. (2009)
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2.3.4 Matrix mellan varderingsmetoder

Avskrivning Nedskrivning Vardeokning
Anskaffningsvardemetoden | Avskrivningar Genomfbrsalltid Farinte
genomfors, utom | nar avspeglas, med
for tillgangar atervinningsviérdet | udantagav
med obestdmbar | understiger det reversering av
nyttjandperiod | redovisadevdrdet. | tidigare

nedskrivning.

Omvarderingsmetoden

Nedskrivning
genomfors,
omvirderat
belopp anvinds
som
utgangspunkt

Genomfors nir
verkligt virde
understiger
redovisat virde.

Avspeglas om
verkligt virde
Gverstiger det
redovisade
virdet.

43

2.4 Discounted cash flow (DCF)

Dicounted cash flow (DCF) modellen grundar sig i att beakta ett bolags fria
kassaflode. Vid vardering enligt denna modell sa sker berakningar for att bestamma
bolagets framtida fria kassaflode. Detta kassafléde diskonteras seclan tillbaka till
nuvérdet med en diskonteringsfaktor som bestdms av investerares avkastningskrav.
Modellen &r mycket tillférlitig om man har mojlighet att bestdmma det fria
kassaflodet med stor precision men modellen har daven en hel del begrénsningar. En
DCF modell kréaver att dess anvandare genomfor egna estimeringar pa bade lang och
kort sikt gallande tillvaxtutveckling, vinstmarginal, investeringsniva och
kapitalbindning. Forutséattningarna ser ofta valdigt olika ut beroende pa vilket bolag
man véardera. Det satts darfor stora krav pa investerare att de kan gora sina antaganden
baserat pa tillganglig information och darmed kunna estimera kassaflodet korrekt.**

2.5 Relativvardering

Vid en relativvardering utgar en investerare fran att antagandet att finansmarknaden ar
fullt effektiv. Det som &r av intresse vid en relativvardering &r att jamfora ett bolag
med ett annat jamforbart bolag. De parametrar man beaktar vid den hér typen av
vardering &ar olika nyckeltal som ger indikationer pa om aktien &ar over eller
undervarderad. Exempel pa sadana har nyckeltal ar price- earnings ratio(P/E),
enterprise value/ rérelseresultatet(EV/EBIT), return on equity(ROE) etc.

For att exemplifiera en relativvardering sa kan man se det som da ett bolag varderas
till 12 ganger arets vinst(P/E= 12) sa skall ett annat jamforbart bolag erhalla samma
multipel. Fokus i modellen ar pa den narliggande tiden och storst krav stélls pa att
investerare kan utféra en noggrann berakning pa arets vinst. Det stalls darmed stora
krav pa att det finns tillganglig information kring vad som hander i nartid®.

2.6 IFRS 3, Rorelseforvarv

Da ett rorelseforvarv uppstar forekommer ett antal redovisningstekniska fragor, vilket
harror det faktum att samlingen tillgdngar och skulder skall vérderas till verkligt

** Marton et al. (2010)
* Jonathan Berk, Peter Demarzo, Pearson (2010)
** Jonathan Berk et al. (2010)
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varde. Den vardering eller uppskattning innebar svarbedémda parametrar som medfor
stor paverkan till slutgiltig bolagsvarde. *© | detta sammanhang anses goodwill
tillhora den svaraste tillgangen att hantera, speciellt eftersom den exempelvis utgors
av synergieffekter och en fungerande organisation. Dessutom anger IFRS i sin
rekommendation att denna tillgang inte far skrivas av, utan istdllet skall arlig
nedskrivningsprovning ske enligt 1AS 36.%

Goodwill vardena fordubblades mellan aren 2004 — 2007 da den nya IFRS 3
standarden infordes. Initialt varderas bolag med hoga goodwill varden om till ett
hogre varde da standarden tradde i kraft. En slutsats av hanteringen av eventuella
nedskrivningar pa goodwill ar saledes att detta sker sent, i efterhand om det ens sker
pa grund av risken for kursavvikelser da tillgdngarna minskar kraftigt. Likval
motsager andra studier denna teori och framhaller att tillgangar som é&r starkt kopplade
mot I6nsamhetsprognoser ofta synas djupare och potentiell informationsasymmetri till
aktiemarknaden fangas upp av investerare och analytiker innan &ndringen
genomfors.*

Traditionellt har stora varden ingatt i goodwill posten da skillnaden mellan verkligt
varde pa forvarvad rorelse och bokfort varde for eget kapital i rérelsen ingatt. Foljden
ar sdledes att delar av dvervarden pa tillgangar redovisas som goodwill. *° IFRS 3 tar
daremot en annan utgangspunkt, féljaktligen att 6vervarden om mojligt skall hanforas
i storre utstrackning till specifika tillgdngar och skulder®. Utgangen for goodwill blir
darfor residualen, skillnaden mellan kopeskilling och nettovdrde. Om déaremot
specifika tillgangar och skulder identifierats pa ett korrekt satt, framkommer fragan
om vad goodwill da bestar av. Har gar IFRS 3 och traditionellt synsétt isar.

Tidigare har goodwill uppfattats som "vinster for framtiden”, medan IFRS 3 menar att
dem “framtida vinsterna” kan héarledas till nagon tillgang i rorelsen. Konkret &r det
saledes viktigt att synliggora vilken tillgadng det handlar om. | ett working paper
rorande inforandet av IFRS 3 diskuteras skillnaderna i redovisningen av goodwill,
kontentan &r att goodwillposten blivit besvarligare att vardera med de nya reglerna da
ledningens subjektiva bedomningar ingar i storre utstrackning. Detta &r ett resultat av
IASB:s arbete for en vidare anvdndning av verkligt varde vid icke finansiella
tillgangar. Men da tillgdngarnas marknadsvarde istéllet baserats pa ledningarnas egna
forvantningar om framtida kassafléden har diskussioner uppkommit om relevansen i
standarden.”

2.7 1AS 36, Nedskrivningar

Enligt IFRS &r den grundldggande synen pa varderingen av tillgangar att de inte skall
redovisas dvervardet for vad framtida kassafléden kan ge upphov till. IAS 36 hanterar
nar provning av nedskrivningsbehov skall genomforas, hur vérdet berdknas och hur
redovisningen av nedskrivningen gar till. | detta avseende ¢kar problematiken extra

*¢ Marton et al.(2010)

*" IFRS, Farakademin(2010) Fars Samlingsvolym

*8 Novak, (2010)

*9 Skillnad mellan verkligt véarde och redovisat varde
%0 |FRS, Farakademin(2010) Fars Samlingsvolym

5! Hamberg et al. (2010)
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vid hanteringen av goodwill, da det ar mycket komplicerat att koppla denna tillgang
till ett specifikt kassaflode.

Situationer som aktualiserar nedskrivningsbehovet sarskilt mycket &r under
lagkonjunkturer, da vardet pa tillgangen &r svart att motivera saledes kan
omfattningen pa nedskrivningen bli mycket stor. Foljden blir darfor att resultatet
mellan perioderna paverkas, denna situation dr an mer pataglig for bolag med hdg
andel goodwill, vilka maste inneha en stark finansiell position for att kunna hantera
nedskrivningarna.>®

De tva konsulterna Bjorn Gauffin och Anders Thornsten som &r verksamma hos
redovisionsbyran Grant Thornton har studerat de svenska borsbolagens redovisning
av goodwill under 2009.>* Studien visar att bérsbolagens goodwillvarden mellan ren
2008 och 2009 &r nastintill identiska. Detta grundas formodligen i minskat antal
forvarv till foljd av finanskrisen tillsammans med laga nedskrivningar. 2009
genomforde 40 bolag nedskrivningar om totalt 11,9 miljarder, vilket ungefar
motsvarar 1,9 procent av foretagens totala goodwillposter. Denna siffra ar enligt
forfattarna anmarkningsvart 1ag.>

Som exempel omndmns hér en situation i Baltikum mellan storbankerna Swedbank
och SEB samt deras bedomningar om framtiden. Har har de anvénts skilda rantor och
prognosperioder, vilket resulterat i tva versioner om framtiden for Baltikum. Just detta
exempel omnamns &aven i en artikel fran en analytiker pa Avanzabank. Slutsatsen fran
Gauffin och Thornsten i just detta drende var att skillnaderna var uppenbara, likval
maste antagandena bli mer utforliga for anvandarna av arsredovisningen sa att det ar
méjligt att skapa sig en likvardig uppfattning utifrén &rsredovisningarna.®

2.7.1 Nedskrivningsbehov

Alla immateriella tillgangar med obestamd nyttjandeperiod samt immateriella
tillgangar, vilka inte ar fardiga for anvandning skall prévas for nedskrivning minst en
gang per ar. Tillgangen goodwill faller in under immateriella tillgangar med obestamd
nyttjandeperiod.”’

Dé goodwill posten ensamt inte ger upphov till kassafléden, maste den i samband med
nedskrivningsprévning behandlas tillsammans med en kassagenererande enhet.*®
Alltsa ingar hela enheten i prévningen for nedskrivning. Forvarvad goodwill skall
fordelas Over kassagenererande enheter direkt vid uppkdpstillfallet. Syftet ar att skapa
en naturlig niva som goodwill posten kopplas mot. Da den kassagenerarande enheten
provas for nedskrivning, ar tidpunkten samt beloppet, vilket &r det redovisade vérdet
beroende av huruvida goodwill fordelats pa enheten eller inte. Om goodwill ar
fordelat mot enheten skall den som tidigare namnts provas for nedskrivning en gang
per ar. Ar daremot ingen goodwill fordelad mot enheten utan det endast existerar en

52 Marton et al. (2010)

5% Marton et al. (2010)

> Bjorn Gauffin och Anders Thornsten, (2010)

> Bj6rn Gauffin och Anders Thérnsten, (2010)

*® Bj6rn Gauffin och Anders Thérnsten, (2010)

°" IFRS, Farakademin (2010) Fars Samlingsvolym

%8 En kombination av tillgangar som ger upphov till in- och utbetalningar.
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koppling provas denna endast for nedskrivning om en indikation pa vardeminskning
uppstar. Om nedskrivning i sadant fall foreligger redovisas denna forst, darefter
prévas aterigen nedskrivningsbehovet for den storre gruppen tillgangar, vilken
goodwillen férdelats 6ver.>

Konkret kan konstateras att dessa provningar ar relativt komplicerade avgérande om
goodwill fordelats samt pa vilka enheter. Noterbart ar att nedskriven goodwill, forblir
nedskriven.®

| en artikel av Carlin, T., Finch, N., & Watson, J fran 2010 uppmarksammas dessa
svarigheter fran ett amerikanskt perspektiv, vilket gar att jamféra med dem svenska
reglerna som bygger pa likartade principer. Kontentan var kopplat mot problematiken
att finna lampliga nivaer for dessa enheter. Vidare omgardas processen for
framtagande av kassagenererandeenheter med hoga kostnader och komplexitet.®* |
samma artikel diskuteras andra studier som pavisar att foretag tenderar att koppla ihop
kassagenererande enheter pa fel niva, vilket medfor att redovisningen blir mindre
detaljerad. Detta kan skapa problem vid beslutsfattning till foljd av sdémre kvalitet i
rapporterna.®

Artikeln hanvisar ocksa till en undersokning som genomférts i Australien, dar IFRS-
reglerna tillampas. Studien omfattade det storsta bolagen for tidsperioden 2006-2008.
Med slutsatsen att &ven om andelen kassagenererande enheter 6kar som goodwillen
fordelas Over, existerade det fortfarande ett stort antal bolag med begransat antal.
Vilket precis som i USA kan skapa problem for anvandarna av informationen®,
Exemplet nedan aktualiserar hur nedskrivning pa goodwill gar till.

2.7.2 Réakneexempel, IAS 36 Nedskrivningar

Ett foretag forvarvas for 4000, varav nettotillgangarnas verkliga véarde uppgar till
3000, alltsa identifieras en goodwill post pa 1000. Efter ett ar uppgar foretagets
redovisade varde till 3800, goodwillen utgors fortfarande av 1000. Daremot uppgar
atervinningsvardet enbart till 2700 och en nedskrivning foreligger. Da goodwill
fordelats till denna kassagenerarande enhet skrivs goodwillen ner i forsta hand och
tillgangarna i andra.

Goodwill Forvarvat foretag Totalt
Redovisade varden 1000 2800 3800
Nedskrivning -1000 -100 -1100
Redovisade varden efter nedskrivning 0 2700 2700 64

2.7.3 Nedskrivningsprovning

| samband med ett eventuellt nedskrivningsbehov beaktas ett antal olika faktorer for
att ta stallning till relevansen i indikationerna pa véardenedgang:

% Marton et al. (2010)

% |FRS, Farakademin (2010) Fars Samlingsvolym
8 Carlin, T., Finch, N., & Watson, J. (2010)
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e Om avkastningskraven pa investeringar fran  marknaden eller
marknadsrantorna  stiger under perioden och kan tankas paverka
diskonteringssatsen som anvands vid berékning av nyttjandevérde och dérav
minska tillgangens atervinningsvarde.

e Tillgangs marknadsvarde minskar av betydande storlek under perioden, av
orsakar som ar knutna mot alder eller normal anvéandning.

e Det finns bevis pa att tillgangen aldrats snabbt eller &r skadad.

e Av den interna rapporteringen framgar att tillgdngens avkastning ar eller
kommer bli l4gre, &n vid utgangspunkten.®

2.7.4 Upplysningskrav

Da en provning av goodwillens vérde eller nedskrivning skett maste det berdrda
bolaget lamna upplysningar kring detta forfarande i arsredovisningen eller
delarsrapporten. For en vasentlig nedskrivning skall samtliga handelser och
omstandigheter inklusive belopp och karaktar for tillgangen kunna utlasas. For
kassagenererande enheter skall det inga en beskrivning om dennas uppbyggnad samt
vilka delar som ingar. Vidare skall det redovisas hur beloppet réknats fram, om
atervinningsvardet bestar av verkligt varde minus forsaljningskostnader eller
nyttjande vdrde. Dessutom huruvida detta réknats fram gentemot en aktiv marknad
samt vilka diskonteringssatser som anvants for den berérda varderingen.®

| studien som genomfordes av de tva tidigare namnda konsulterna fran Grand
Thornton uppmarksammades avsaknaden av forklaringar till de beddmningar som
gjorts i samband med nedskrivningar. Exempelvis ar det svart att jamfora foretags
enskilda beddémningar som agerar i liknande branscher. Specifikt for goodwill
existerar sarskilda krav, da den fordelats pa kassagenerarande enheter med
obegrénsad nyttjandeperiod. | denna situation skall det beskrivas om den nya
varderingen aterspeglar tidigare erfarenheter eller extern information, i Gvriga fall
skall de forklaras hur det skiljer sig. Slutligen l4ggs det stor vikt vid att
foretagsledningen  skall ~ presentera  sina  prognostiserade  kassafldden,
diskonteringsfaktorer samt tillvéxttakter for berakning av det framtida vardet. '

Andra brister som framkom i studien fran Grand Thornton gallde bland annat
undermalig information gallande valet av diskonteringsranta vid berdknande
atervinningsvardet. Dessutom  saknades  jamforelser mellan  flertalet
diskonteringsrantor mellan aren, vilket ar ett krav fran 1AS 36. Slutligen var
avsaknaden av kanslighetsanlyser stor. Kontentan av studien var att informationen for
mojlighet till jamforelse bade mellan foretag och perioder var bristféllig. Detta galler

% IFRS, Farakademin (2010) Fars Samlingsvolym
% Bjorn Gauffin och Anders Thornsten
§7 Bjorn Gauffin och Anders Thornsten
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speciellt behandlingen av goodwill posterna, vilket involverar stérre mangder
subjektiva antaganden.®®

Hanteringen av redovisning i samband med bolagsvérdering &r starkt kopplade till
varandra och samtidigt krdvs att informationen i de ekonomiska rapporterna stammer
overrens mellan bolag s& att dem kan anvandas vid beslut.”® Vidare utgér de
ekonomiska rapporterna ett viktigt verktyg for analytiker och andra intressenter. Det
finns ett flertal punkter dar redovisningen har en direkt paverkan pa
foretagsvarderingen, bland annat da foretagen avslojar information som inte tidigare
var kant men som 4r av stor betydelse fér varderingen™.

Aktiemarknaden ar kanslig for olika informationsstrommar, vilket paverkar priset pa
aktierna utifran relevansen pa den tillgangliga informationen. Denna information
ligger senare till grund for uppskattning av det framtida vérdet. Det framkomna
aktiepriset ar utifran tillganglig information vid det specifika tillfallet det optimala
sattet att veta foretags varden. Dock kan flera aspekter avgdra huruvida priset
egentligen overensstammer med verkligheten, exempelvis att asymmetri eller
ofullstandig information. Av den anledningen &r det saledes viktigt for potentiella
investerare och intressenter att informationen &r korrekt.”

De externa rapporterna som bolagen lamnar fran sig skall i manga avseenden var
tillrackliga for att investerare skulle kunna uppskatta ett foretags framtida I6nsamhet.
Av olika omstandigheter kan dessa rapporter vara otillrackliga eller innehalla mer
eller mindre korrekt information. | dessa sammanhang ingar exempelvis under eller
évervardering av tillgangar av olika slag och hanteringen av goodwill i manga ganger
i synnerhet. Studier har gjorts déar analytiker studerats i anvandandet av finansiella
rapporter fran foretagen. Har framkom bland annat att resultatrakning tillsammans
med nyckeltal kopplat mot balansrakningen utgor den viktigaste informationskallan.”

Déaremot ar det inte alltid enkelt att veta vilken information som &r relevant for
redovisningen.”® Darfor har det under ett antal artionden forskats om just relevansen i
redovisningen, specifikt for varje anvandare. Hur marknaden reagerar pa opartisk
information aterger inte enbart marknadens egenskaper, utan berattar ocksa om
informationens relevans.

Vad detta betyder konkret &r svart att svara pa, huruvida informationen ar framstalld
optimalt eller om marknaden reagerat annorlunda om informationen beskrivits pa
annat satt. Av denna anledning maste darfor analytiker och andra intressenter av de
ekonomiska rapporterna vara uppmarksamma pa hur informationen ar utformad och
eventuella justeringar till foljd av beslut fran ledningen. Foéljderna kan bli
asymmetrisk information, dar ledningen vet betydligt mycket mer om bolaget &n
omgivningen, vilket medfor att l&saren av rapporterna inte kan avgdra hur réttvisande
informationen &r. ™

%8 Bjorn Gauffin och Anders Thérnsten (2010)

%9 Johansson J, (1992)

0 Antill & Lee, (2005)

! Novak, (2010)

72 Schipper K (1991)

7 Copeland, T. E. Weston, J. F. Shastri, K. (2005)
™ Abdel-khalik, R. A. (1972)
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3 Metod

I metodkapitlet presenteras den ansats som utgdr grunden i uppsatsen, vilket foljs av
praktiskt tillvagagangssatt. Val av intervjupersoner och intervjufragor. Avslutningsvis
fors en diskussion om uppsatsens tillforlitlighet.

3.1 Val av metod

Uppsatsen tar utgangspunkt ur en kvalitativ undersokningsmetodik, da detta
forfarande lampar sig battre vid praktisk forskning.” Vi har valt att intervju fem
stycken analytiker for var undersokning. Syftet med intervjupersoner var att komma &t
bredare information genom det personliga motet. Dartill medfér den kvalitativa
ansatsen en mer forklarande an forstdende utgdngspunkt™, vilket terspeglar vara
fragestallningar mer korrekt. Andersen menar dessutom att det kvalitativa metodvalet
okar forstaelsen i mindre komplexa tillsammans med ett forytligande av
helhetsbilden.”’

Ytterligare aspekter som beaktats i samband med metodvalet &r rérande svangningar i
konjunkturen vilket inte kommer tillhéra primar data for undersékningen, annars hade
detta foresprakat en kvantitativ ansats.”® Ett alternativ till intervjumetoden &r
enkatundersokningar, dar majligheten att na ut till en storre grupp varit mojligt. Men
pa grund av risken for 1ag svarsfrekvens valdes detta alternativ bort. Vidare hade
rapporter, exempelvis arsredovisningar kunnat anvandas som statistisk bas for
uppsatsen. Dock anses ett kvalitativt metodval resultera i anvandarvanligare slutsatser
for intressegrupperna av undersokningen, vilket i sddant fall delvis frangatts.”

En kvalitativ ansats dras daremot av ett antal negativa effekter, dar tiden tillsammans
med sanningshalten utgdr dem priméra. Dels begrdnsas antalet respondenter samtidigt
som svaren kanske inte alltid ligger i linje med hur analytiker praktiskt handlar, utan
snarare vad dem tror eller vill att forfattarna skall skriva. Vi hade mdjligen dnskat en
nagot hogre andel respondenter. Utifran forutsattningarna till att skriva denna uppsats
forefaller svaren som relevanta och anvandbara

Fran vara uppstéllda fragestéallningar existerar inga konkreta teorier som forklarar
subjektiviteten i hanteringen av goodwill posten. Av denna anledning har vi valt att
arbeta med induktiv ansats, vilket innebar att harleda slutsatser fran empiriska
undersokningar. | detta fall undersoks begreppet goodwill i genomférda intervjuer och
resultatet fran detta anvands till att skapa en sannolik slutsats.®

3.2 Induktiv ansats

Utifran vara uppstéllda fragestéllningar existerar inga konkreta teorier som forklarar
subjektiviteten i hanteringen av goodwill posten. Av denna anledning har vi valt att
arbeta med induktiv ansats, vilket innebar att harleda slutsatser fran empiriska

> Andersen, | (1998)
76 Andersen, 1 (1998)
" Andersen, | (1998)
78 Backman, J (1998)
" Frankforth-Nachmias, C. & Nachmias, D. (1996)
8 Andersen, | (1998)
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undersokningar. | detta fall undersoks begreppet goodwill i genomférda intervjuer och
resultatet fran detta anvands till att skapa en trovardig slutsats.®

Den framsta nackdelen med induktiv metod &r risken for snedvridning utifran dem
genomforda intervjuerna och att resultatet saledes speglar den specifika intervjun och
inte pa ett generellt plan. For att motverka detta, anvéands flera respondenter och som
darav 6kar spridningen i svaren.

3.3 Urval och val av respondenter

Valet av respondenter till denna uppsats har avgransats till analytiker som foljer 1T
bolag, vilka &ar noterade pa Nasdag OMX. Bolag i denna bransch representeras
generellt av hdga goodwillvarden samt kdnnetecknas av hég andel férvérv. Av dessa
bolag valdes analytiker ut fran de 4 bolag med hdogst andel goodwill i forhallande till
totala tillgangar. Ett statistiskt urval aterfinns i bilaga 6.2, dar samtliga IT bolag pa
Nasdaqgs small-, mid- och largecap lista valts ut.

Syftet med att vélja dessa analytiker grundades pa vanan att hantera och méte héga
goodwillvarden i de ekonomiska rapporterna. Pa grund av begransade resurser och
tidsram for uppsatsen har det varit svart att uppna en hdg andel respondenter till
empirin. Av denna anledning har vi valt att genomfdra djupare intervjuer for att uppna
trovardigt resultat. Vidare har respondenterna atergivit en hdg andel samstammiga
svar, vilket tillsammans med referensramen mdjliggjort en kvalitativ analys samt
trovardiga slutsatser.

| de flesta fall hittade vi analytikerna som féljde bolaget pa respektive foretags
hemsida. Fanns inte information tillganglig kontaktade vi bolaget och fragade

de om de hade uppgifter till relevanta analytiker. Var urvalsgrupp utgjorde

en bra blandning av analytiker dels fran storre analyshus och banker men dven

fran mindre icke oberoende aktorer. Vi hade inga preferenser initialt att analytikern
skulle representera en viss aktor utan vi sag det snarare som en styrka att forsoka
bredda analytikernas bakgrund.

Utdver de analytiker som presenteras i empiriavsnittet deltog ocksa Peter Malmaquvist
som har mycket bred erfarenhet pa omradet. Peter har tidigare arbetet som revisor,
forlasare pa Handels i Stockholm och ekonomijournalist. Sedan 2005 ar han daremot
analyschef at den natbaserade banken Nordnet. Initialt hade vi en férhoppning om att
han skulle tillféra mycket nyttig information och intressanta infallsvinklar, vilket
ocksa infriades. Darfor valde vi att intervjua Peter forst. Vartefter hade vi darfor
mojlighet att ka kvaliteten ytterligare i de ndastkommande intervjuerna baserat pa
delar av den information vi erhallit fran Peter. Utover Peter Malmqvist och David
Jacobsson, hade resterande analytiker en dnskan om att deltaga anonymt i denna
uppsats.

3.4 Primardata och sekundéardata

Vid data och annan information i uppsatser existerar tva huvudsakliga kategorier,
primér- och sekundardata. Primérdata innebér att forfattarna av uppsatsen samlat in

8 Andersen, | (1998)
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data p& egen hand, exempelvis genom intervjuer eller enkéter.? For gallande uppsats
utgdrs priméardata av genomforde intervjuer med utvalda analytiker.

Informationen fran analytikerna aterges i sin helhet i empiriavsnittet, dar uppdelning
sker per amnesomradena; varderingsmodeller, antaganden vid vérdering,
investeringar och goodwill. Beabetning av intervjuerna sker tillsammans med relevant
teoretisk information i analyskapitlet, enligt samma fordelning. Syftet med detta
tillvagagangssatt bygger pa att minimera egna tolkningar i empiriavsnittet.

Sekundardata utgor data fran tidigare forskning, exempel pa sadan information ar
artiklar, bocker och statistisk information uppréttade av institutioner eller andra
forskare. Relevant sekundérdata for denna uppsats ar larobocker for kursen, tidigare
uppsatser inom liknande omrade, artiklar och annan information fran vésentliga
organisationer.®®

Bade primardata fran genomforda intervjuer och sekundérdata fran den teoretiska
referensramen ligger till grund for méjligheten att svara pa géllande fragestéllningar i
forsta kapitlet.

3.4.1 Tillvagagangssatt vid intervjuer

Initialt hade vi en férhoppning om att na ut till en storre andel analytiker genom
Mejlkonversation dar fragestallningar bifogades. Da svarsfrekvensen pa detta
tillvagagangssatt var relativt 1ag, omarbetades metoden och de svar vi erhallit foljdes
upp med telefonintervjuer, samt méte pa kontor i tva fall. Detta 6ppnade upp for
mojligheten att folja upp vara fragor samtidigt som vi lat respondenten konversera
fritt. Vidare frangicks fragorna i intervjumallen vid flera tillfallen, da ett intressant
spar eller resonemang uppkom.

Detta tillvagagangssatt har resulterat i 5 djupintervjuer dar svaren som erhallits ar av
en bredare karaktéar och berér goodwillposten pa en lamplig niva utifran uppstallda
fragestallningar.

3.5 Val av intervjufragor
Se bilaga 1

3.6 Validitet och reliabilitet

Validitet och reliabilitet &r grundlaggande att beakta for att uppna ett gott resultat i
samband med undersokningar®. Validitet innehaller tva delar, relevans och giltighet,
dar relevansen syftar till vésentligheten i den empiriska undersdkningen. Medan
giltigheten beskriver hur val de empiriska och teoretiska delar samstdmmer. | gallande
undersokning &r det centralt att teoretiska begrepp samt empiriska detaljer
overensstammer, saledes &r det primart med hog validitet i denna undersokning.

82 Holme I och Solvang B, (1997)
8 Holme I och Solvang B, (1997)
84 Esaiasson P, Gilljam M, Oscarsson H, Wangnerud L. (2002)
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Uppsatsen relevans aterspeglas i empiriavsnittet, dar respondenterna placeras i det
specifika omradet som granskas. En mojlig osékerhet i samband med intervjuerna kan
harledas till hur omfattande valda analytiker foljer valda bolag. Generellt kan
konstateras att storre bolag innehar en storre omséttning och intresse i samband med
bolagsvardering an mindre aktorer.

Vad galler reliabiliteten sa paverkas uppsatsen utifran mojliga tillfalligheter. Dess
syfte utgar fran exaktheten i det resultat som framkommer. | géllande uppsats far
denna anses vara god, trots att antalet respondenter var relativt fa, da dem innehar
mangarig erfarenhet och kunskap p& omradet®. Istallet kan méjligen relevansen
kritiseras da respondenternas arbete innebar att hantera och beakta en stor mangd
information, dar asikterna manga ganger gar isar for vad som anses relevant. Trots
detta har deras kunskap rérande variabler som véger tungt vid investeringsbeslut
medfort en hog grad av relevans i uppkomna slutsatser.

8 Andersen 1, (1998)
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4 Empiri

Detta kapitel redogor for de intervjuer som har genomforts. Avsnittet kommer att
aterge intervjuerna i sin helhet for att inte utelamna nagon information samt for att
sakerhetsstélla att forfattarna inte gor egna bedomningar vid atergivandet av den
empiriska studien. Sammanstallning av intervjusvaren redogdrs oberoende av
ordningsféljden i bilaga 1.

4.1 Varderingsmodeller

Initialt under intervjutillfallet undersokte vi hur de tillfragade gick tillvaga rent
generellt vid vardering av bolag. De stod intressant att undersoka detta da det var av
vasentlig betydelse for att senare kunna urskilja deras process for vérdering av
goodwill. Nedan redogors for de svar som lamnades.

Peter Malmaqvist beréttar att han primért anvander sig av relativvérdering dar
EV/EBIT och P/E é&r viktiga nyckeltal. Alla jobbar med relativa nyckeltal parallellt
med andra modeller. Sellside analytiker utgar fran discounted cash flow (DCF) pastar
Peter men aven dessa anvéander sig av relativvardering for att stimma av sina
modeller. Vid relativvardering &r det viktigaste att hitta en jamforelsegrupp som man
kan benchmark nyckeltalen mot. Relativvardering av storre analyshus som SEB
jobbar man med en karngrupp(peer) inom en bransch som &r verksam inom den
region som det analyserade bolaget. Globala konkurrenter utgor en referensgrupp for
de bolag som analytikerna bevakar men dessa halls inte under “luppen” som
karngruppen gor.

David Jacobsson utgar fran en relativvardering vid vardering av bolags aktier. En
DCF modell anvénds som en “sanity check” for relativvarderingen séger David. En
sanity check innebér att bolagets aktiekurs stoppas in i DCF modellen och sa jobbar
man sig bakat genom modellen och kan pa sa vis identifiera hur snabbt bolagets
kassafloden maste vaxa for att kunna motivera nuvarande aktiekurs.

Analytiker 1 beréattar att han utgar fran en DCF-modell vid vardering av bolag. Det ar
den langsiktiga framtida intjaningsformagan diskonterar till dags datum som &r
grunden for vardet pa bolagets aktie.

Analytiker 2 anvéander sig véldigt lite av varderingsmodeller vid analys och vérdering
av bolag. En DCF finns oftast med i bilden, men det &r séllan den som utgdr hela
sanningen eller ens karnan i analysen. Analytiker 2 poéngterar att han alltid redan har
ett varde att utgad ifran och att det darfor ar betydligt vanligare att utgad ifran en
relativvardering. Vidare anser han att det mest intressanta ar att hitta korrekta
varderingsargument som styrker varfor ett bolag bor eller inte bor avvika fran peer

gruppen.
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Analytiker 3 séger att han alltid anvénder sig av en DCF, oavsett bolag och bransch.
Samtidigt poangterar han att marknadsklimatet och rddande konjunktur paverkar hur
mycket fokus ar pa vardet som DCF-modellen producerar. Manga parametrar vid en
kassaflodesvardering ar godtyckliga och darfér kommer inte hela sanningen fran
modellen. Mycket handlar om att ha en god kidnnedom om den radande
makroekonomiska utvecklingen samt hur konkurrenterna och branscherna utvecklas i
Ovrigt. Att vardera bolag ar ingen exakt vetenskap avslutar Analytiker 3 med.

4.2 Antaganden vid vardering

Det stod intressant att undersoka de antaganden som analytiker gor vid vérdering for
att senare kunna undersoka likheter i de antaganden de gor kring goodwill. For att fa
en dvergripande bild av vilka antaganden analytikerna anvander sig av vid vérdering
sa stalldes fragorna hur lang prognosperiod anvénds, vilka faktorer paverkar modellen
och vilka antaganden for du kring de paverkbara faktorerna. Nedan redogors for de
svar som lamnades.

Peter Malmqvist Vid vérdering med hjalp av DCF modellen &r den teoretiska
prognosperioden 10-15 ar. Den praktiska prognosperioden, vilken ar perioden man
gor specifika och bolagsspecifika antaganden och dar man inte gor trend extra
poleringar stracker sig 2-3 &r framover. Ar 4 &r en grov uppskattning som utgar fran
analytikernas egna beddmningar. Dérefter menar Peter att prognostiseringarna ar
starkt schablonmaéssiga.

Det som styr bolagets varde &r det som hander under den praktiska perioden. Den
teoretiska prognosperioden &r mer en réknedvning, menar Peter. Nar det géaller
varderingsmodeller  generellt sa & den enskilt viktigaste parametern
avkastningskravet. Det finns ingen annan faktor i modellerna som har sa stor
paverkan pa slutvardet som avkastningskravet och det ar aven den som &r svarast att
bedéma vilken input som skall anvéndas.

For att underbygga antaganden for den nérliggande prognostiserade perioden kan
analytiker utga fran informationskallor som SME direkt. SME direkt samlar in
analytikers prognostiserade data for de narmsta 2-3 aren. Nar det kommer till
antaganden langre fram under prognosperioden anvands i stora drag 3 grova
tumregler, sager Peter. Avkastningskravet skall baseras pa den 10-ariga
statsobligations rantan, den skall baseras pa en marknadsriskpremie (4-5 procent) och
den tredje tumregeln &r att bolagets specifika riskpremie skall beraknas utifran
betavardet pa aktien. Antaganden om langsiktig tillvaxt har underordnad betydelse
enligt Peter, om man vill sdga tillampar DCF modellen pa ett korrekt satt. Nagon
annan gemensam information anvander sig inte analytiker av.

David Jacobsson forutsprakar att for produktbolag dar det inte finns en peer grupp att
luta sig emot att man anvander sig av en 25-arig prognosperiod. Analytiker gor en
mer noggrann prognos de nastféljande tre verksamhets aren. Vid anvandning av DCF
sa tycker David att de viktigaste paverkbara faktorerna ar uthalliga marginaler samt
tillvaxtutveckling. Bade pa kort och lang sikt ar det forsaljning och marginal trend
som ar starkast paverkan pa bolaget och darmed varderingen. De antaganden som
gors utgar delvis fran kommunikation med bolaget men aven egen research &r viktig.
Nar det galler grundantaganden i DCF modellen s& utgar David fran en standard som
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géller for firman som helhet. Vidare beddomer David att analytikers samsyn stdimmer
battre 6verens pa kort sikt kontra samsynen langre fram i tiden.

Analytiker 1 sager att han jobbar med en prognosperiod som stracker sig 3-5 ar framat
i tiden. Det som paverkar prognosperioden ar forutsagbarheten i verksamheten. De
faktorer som Analytiker 1 bedomer paverka modellen i storst utstrackning ar den
langsiktiga tillvaxten, de uthalliga marginalerna samt avkastningskravet. For att
bedoma de uthalliga marginalerna gérs bedémningar som till storsta del baseras pa de
historiska siffror som bolaget har klarat att leverera. Ju langre bort i tid man kommer
ju mer generella blir prognoserna kring den underliggande marknaden bolaget agerar
pa. Analytiker 1 bedomer att analytiker ligger nara varandra i sina bedémningar da de
utgar fran samma marknad och darav allieras langsiktig tillvaxt och marginal mal.

Nar Analytiker 2 anvander sig av en DCF-modell sa anser han att prognosperioden
bor stracka sig minst 10 ar framat i tiden, men han tillagger samtidigt att perioden som
kan uppskattas med rimlig sannolikhet &r betydligt kortare. Eftersom det for
Analytiker 2 ligger narmare tillhands att anvanda relativvardering sa ar inte
antaganden som gors vid en DCF véardering mest intressant for honom. Fokus vid en
vardering ar att se trender fran en kvalitativ jamforelsegrupp, menar analytikern.
Studera och analysera avvikelser fran genomsnitt for saval EBIT marginal, EBITDA
marginal, tillvaxttakt och kapitalbindning &r av storst intresse.

Vid anvandandet av en modell som utgar fran ett bolags framtida kassafloden ar
langsiktiga marginaler, tillvaxt och avkastningskravet pa eget kapital absolut viktigast
att ta i beaktning, sdger Analytiker 3. Vad det handlar om vid finansiell modellering ar
att forsoka komma s nira sanningen som mojligt. Aven fast jag anvander mig av en
prognosperiod pa 15 ar sa fokuserar jag mest kraft pa de 2 -3 aren som ligger narmast
I tiden. Det &r den ndrliggande tiden som jag med relativt stor sannolikhet kan komma
nara det faktiska utfallet, perioden langre fram i tiden utgar fran standardmassiga
antaganden pa marknaden pastar Analytiker 3. Att sannolikheten ¢kar att estimaten pa
2- 3 ars sikt dverensstammer battre med det faktiska utfallet anser analytikern bero pa
att har ges mycket information fran bolaget sjalvt. Detta ar en viktig kalla till
information.

4.3 Investeringar

Framtida investeringar ar nagot som paverkar ett bolags framtida utveckling.
Investeringar var intressant att fa en djupare forstaelse for, da detta delvis ar relaterat
till forvérv. Nedan redogors for de svar som lamnades.

Peter Malmqvist Peters uppfattning kring analytikers beaktande av bolags framtida
investeringar samt avskrivningar &r att dessa ar langt ifran sa explicita som man kan
onska. Investeringar ar schablonméssigt berédknade, ofta som en procentsats av
omsattningen, bade pa kort och lang sikt. Denna berakningsmetod ar en dalig
schablon inte minst for forvarvsorienterade bolag. Att bolag uppvisar god timing och
ar skickliga pa att gora forvarv belonas sédllan i analytikernas modeller.
Schabloniseringen av investeringar &r ett misstag fran oss analytiker, menar Peter. Vid
investeringar i materiella tillgangar sa beraknas procentsatsen fram med hjalp av
historisk information genom att ta ett genomsnitt fem ar tillbaka i tiden. Peter har
aldrig sett att ndgon analytiker mer ingaende forsoker forstd under vilka perioder
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investeringsviljan Okar for att pa det sattet kanske kunna bryta ner
investeringsfrekvensen och darmed &aven expliciteten. An grévre schablonisering
pastar Peter det forekommer vid antaganden om férvarvsinvesteringar. Dessa
investeringar prognostiseras inte alls utan analytiker prognostiserar endast pa organisk
basis. Analytiker gor medvetet fel pa denna punkt sager Peter da analytikerkaren
tycker det ar en forenkling som oOkar sakerheten. Detta leder foljaktligen till fel
prissattning pa aktien.

Aven fast bolag historiskt har vuxit kontinuerligt via forvarv sa har Peter aldrig stott
pa nagon analytiker som beaktar detta fenomen. Da vi pastod att vissa bolag kunde
sattas pa en klocka med tanke pa deras forvarvsfrekvens sa svarade Peter att han
tyckte att detta skulle beaktas men att han inte sett nagon analytiker ta det steget annu.

David Jacobsson sager att vid investeringar och dartill horande avskrivningar utgar
man ifran olika parametrar beroende pa bolagets art och den bransch som den verkar
inom. Antingen utgar man fran balansrakningen och bolagets “assetbase” och sa utgar
man fran en “replacement” pa den tillgangshasen. Det andra alternativet ar att
historiskt titta pa hur stora investeringarna har varit i relation till forsaljningen och
sedan anvander man ett genomsnitt av detta for att prognostisera framat..

Analytiker 1 meddelar att investeringar &r hogst véasentlig for den DCF-modell som
han anvénder sig av. Investeringar och avskrivningar & sammankopplade i modellen
och det man utgar ifran ar en niva som ligger i linje med det historiska genomsnittet.
Investeringarna satts som en procentsats i relation till omséttningen.

For att bibehalla onskad tillvaxt kravs att investeringar gors i stadig takt. Analytiker 2
atergar till relativvarderingen och papekar att han analyserar investeringarna i relation
till konkurrenter for att bedéma om det gors tillrackliga investeringar for att bibehalla
tillvaxttakten.

Investeringar &r sjalvklart hdgst centralt att beakta. Det fors likt andra parametrar en
nara dialog med bolagets ledning for att forsoka fa insikt i bolagets framtida planer
menar analytiker 3. Det ar dock svart att med hjalp av DCF-modellen bestamma de
exakta investeringarna 6ver prognosperioden, sager Analytiker 3. En utgangspunkt ar
att analysera historiska investeringar och dérefter anvanda sig av de genomsnittliga
investeringarna for att grovt uppskatta framtiden.. Mestadels handlar det om att
fokusera pa parametrar som man med stor sannolikhet kan bekréafta. Investeringar kan
variera kraftigt och darfor &r ett historiskt genomsnitt fullt godtagbart att anvénda sig
av.

4.4 Goodwill

De tidigare fragestallningarna var amnade till att skapa en grundlaggande forstaelse
for bolags varderingar. De slutgiltiga fragorna berorde goodwill specifikt och
analytikers hantering av denna post. Nedan redogdrs for de svar som ldmnades.

Peter Malmqvist Det finns ett viktigt nyckeltal att beakta for att bevaka goodwillen
hos bolag. Detta nyckeltal & goodwill/eget kapital. Studerar man detta nyckeltal for
svenska borsholag sa ser man att en tredjedel av dessa bolag har stérre goodwill post
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an hela det egna Kkapitalet. Forvarvsfrekvensen &r som absolut hégst vid
hogkonjunkturer da kreditgivarna har belanat pd det framtida kassaflodet i
forvarvsobjektet. Vid lagkonjunktur nar inte forvarvet pavisar den utveckling som
banken prognostiserat vid forvarvstillfallet kan banker komma med patryckningar for
bolag att starka upp balansrakningen. Det som analytiker bevakar vid lagkonjunkturer
ar relationen mellan eget kapital och goodwill da alldeles for lagt eget kapital innebar
en nyemissions risk, sager Peter. Aven fast aktiekursen styrs av den langsiktiga
lonsamheten sa kommer kursen att rasa nar det finns en risk for en nyemission.

Ex: Knowlt drabbades av detta hosten 2008 da radslan for nyemission gjorde att
aktiekursen rasade. Bolaget bedomde inte att bolaget lopte nagon risk men
aktiemarknaden kanske hade gemensam syn pa att forvarven var bra men sag en stor
risk for nyemission. Knowlt har kvalificerat sig till en hogre stabilitetsgrupp, sager
Peter.

Att en nyemission aldrig behdvde genomforas i Knowlt har betydelse for framtiden,
menar Peter. Ett bolag och management med tidigare historik av att goodwill i
relation till eget kapital inte paverkar stabiliteten i balansrakningen under samre tider
belénas av analytiker. Daliga foretagsforvarv speglas i att bolag genomfor
nyemissioner och nedskrivningar pa forvarv.

Relationen mellan bolag och analytiker vid informationsutlamning i samband med
forvarv ar valdigt tat det forsta verksamhetsaret efter forvarvet. Analytiker forsoker
minska informationsasymmetrin till bolaget och fragar ut och foljer upp bolaget nara
pa vissa viktiga parametrar, sasom EBITDA- och EBIT marginalen. Management i
bolag utkravs ofta av analytiker att uttala sig om de uthalliga marginalerna efter
forvarvet. Ett koncern marginal mal ar det som oftast efterfragas av bolag séger Peter.
Uppfoljningen av forvarvet gors sedan i den man det finns information. Uppkommer
ett nytt affirsomrade efter forvarvet sa blir det latt att folja upp och bevaka
utvecklingen av det. Men det ar ovanligt menar Peter att forvarv genomférs som ar
latta att folja upp. Vidare papekar Peter att det ar analytikers formaga att utvardera
bolagens kunskap inom forvarvsomradet som &r den del av en analytikers analys som
ar samst utvecklad. Detta beror delvis pa brist pa information.

Nedskrivningar ar synonymt till en befarad nyemission. Det fors vad Peter kénner till
ingen diskussion kring framtida eventuella nedskrivningar. Det som analytiker
fokuserar pa ar att se om bolaget har den intjaningsférmaga som de tror att bankerna
kan ténkas vara ngjda med. Peter berattar vidare att en nedskrivning inte heller har
nagon paverkan pd kort sikt om det inte ar sd att analytikerna befarar att
nedskrivningen &r ett tecken pa att bankerna ar pa bolaget och att darmed risken for
nyemission okar.

Vid fragan om vilka bolag och branscher som man bor halla ett extra 6ga pa
goodwillen sa svarar Peter att detta beror pa forvarvens relation till det egna kapitalet.
Det han anser att manga analytiker beaktar ar vad branschkollegors eget kapital
varderas till mer &n om multipeln pa eget kapital ar hogt. Ett forvarv av ett bolag inom
lakemedelsbranschen som resulterar i en goodwill post som ar 5 ganger eget kapital
kan sticka ut mindre d4n om ett stalbolag forvérvar ett bolag dar multipeln ar 2.
Analytiker beaktar goodwillen i relation till andra parametrar och det som skall
bevakas enligt Peter ar avvikelser fran normaliteten.
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Det som behovs for att minska problematiken kring goodwill &r mer explicit
information kring forvarvens framtida kassafléden och marginaler inom den praktiska
prognosperioden. Allt handlar om att det existerar en informationslucka och bolagens
informationsgivning &r undermalig avslutar Peter. Det som behovs &r att analytiker
ges mojligheten att folja upp forvérven likaval som de har mojlighet att folja upp
marginaler.

David Jacobsson sager efter vart inledande anforande att det finns mikroskopisk
information kring bolagens goodwill. Detta &r en av anledningarna till att David inte
slaviskt utgar fran DCF modellen utan anvénder sig mer av en relativvardering samt
vardering att det som kan skadas i nutid.

David exemplifierar att ett forvarv av ett teknik bolag kan anses i sin enklaste form
vara en slags forvarvad R&D. FOr att underlatta forvarvets art racker det mer eller
mindre att applicera "gordon growth model” pa den forvarvade enhetens nasta ars
vinst och sedan lagga till nagra mjuka faktorer om uppskattning av synergierna.

David &gnar annars mycket lite tid 4 goodwill posten, han anser att det racker att
endast ha koll pa den. Det blir viktigare att undersoka goodwillens art under
turbulenta tider. Det &r viktigt pa kort sikt att vara pa sin vakt kring nedskrivningar for
allt handlar om att traffa estimaten. Langsiktigt &r goodwill posten mindre intressant.
Det ar svart att ha koll pa forvarv som inte skapar ett eget affarsomrade. Davids policy
ar att det du inte kan folja upp i siffrorna ar inte sa stor idé att bevaka, for da kan man
bara resonera i mjuka faktorer. Goodwill &r ingen post som analytiker tar hojd for,
efter Davids erfarenhet sa gor bolagen och deras revisorer detta. Det som
aktiemarknaden tar hojd for ar skuldsattningen i bolaget och den eventuella risken for
nyemission. En nedskrivning av Goodwill &r en non-cashflow item och &r darmed inte
langsiktigt viktig att bevaka.

| fragan om management har en positiv respektive negativ paverkan pa vérderingen av
goodwill sa svarar David att det har viss betydelse. Det som paverkar starkast ar
bolagets intjaningsformaga samt formagan att skapa marginaler. Mangament anser
David ha underordnad betydelse. Transparensen ar dalig mellan bolagens ledningar
och analytiker och aktiemarknaden som helhet kring goodwillposten avslutar David.

Analytiker 1 sager att han agnar generellt lite fokus &t goodwill vid bolagsvardering.
Som analytiker utgar han fran bolag till bolag vid 6vervakningen av goodwillposten.
Det ar valdigt bolagsspecifikt hur nara och hur djupgdende han analyserar posten.
Storst intresse skapar goodwill nar det analyserade bolaget uppvisar stor goodwill
post i relation till Gvriga tillgdngar och da framst eget kapital. Vidare sa anser
analytikern att det ar svart att bedoma om en analytiker alltid tar hojd for eventuella
nedskrivningar. Han aterknyter ater till att det ar valdigt bolagsspecifikt och att
bevakningen okar nar ett bolags goodwill avviker mycket fran jamforbara bolag samt
om skuldséttningen anses vara hog i bolaget. En annan mycket stark paverkande
faktor vid beddmning av bolags goodwill &r forvarvshistoriken i bolaget och &n
starkare paverkan har management anser Analytiker 1.

Analytiker 2 tar goodwill i beaktning om an endast till en liten del. Analytikern anser
att goodwillposten &r svaruppskattad och i flesta fall svar att identifiera. En
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goodwillpost som uppkommer fran ett forvarv kan ofta efter forvarvet hanforas till
flera affarsomraden. Analytiker 2 forhaller sig till goodwill pa det sattet att han foljer
avvikelser i posten noggrant. Det som kan paverkas av goodwillen och en
nedskrivning av posten &r att utdelningsbara medel minskar samt att det &ven kan
uppkomma en risk for att balansrdkningen behover starkas genom nyemission.
Analytikern anser att man bor ha under uppsikt hur goodwillen forhaller sig till det
egna kapitalet. En hog ratio mellan dessa poster bor man hoja ett varningens finger
for. Analytiker 2 fortsatter dock med séga att det inte alltid innebér en hog risk nér
goodwillposten ar stor i forhallande till det egna kapitalet. Starka &gare, historiskt
duktig ledning och god forvarvshistorik &r alla faktorer som paverkar installningen till
goodwillen.

Goodwill &r en svarbemastrad roll anser Analytiker 3 som séger att i den man det ar
mojligt s analyseras posten och utgor pa sa satt en komponent i varderingen av ett
bolag. Vad som blir intressant att forstd ar vad goodwillen kommer att paverka
marginalerna och tillvéxten. Bolagen brukar vara relativt kommunikativa kring ett
forvarv den narmsta perioden efter att det har intraffat men sedan ar ju forvérvet tankt
att inkluderas i organisationen sa med tiden avtar dialogen om goodwillposten. Just i
samband med ett forvarv sa kommuniceras marginaler och synergier i stor
utstrackning anser analytikern, nagot han tror beror pa att bolaget forsoker motivera
kopet och kopeskillingen. Men det stora problemet for oss analytiker, fortsétter han,
ar just att uppfoljningen kring forvarv och dess utveckling &r skral fran bolagens sida.
Detta bidrar till att det inte lonar sig att dgna allt for stort fokus at att analysera
goodwillposten. Analytiker 3 namner ett undantag da han brukar uppmarksamma
goodwill och det &r i samband med analyser av bolag som har stark historik av att
forvarva bolag och da det ar en uttalad strategi for tillvaxt. |1 sddana bolag blir det
intressant i de fall da nedskrivningar borjar intraffa. Nedskrivningar tycker Analytiker
3 kan associeras med en utebliven utdelning och blir saledes en form av fortackt
nyemission. Vad som intraffar vid en nedskrivning i ett bolag &r att fortroendet for de
ledande befattningshavarna minskar och att man da tillskriver bolaget en hogre risk
som darmed paverkar varderingen av bolaget. Analytiker 3 havdar dock att det som
forst granskas vid en nedskrivning ar varfor den har uppkommit. Det galler att forsta
varfor nedskrivningen har skett och dven vad den langsiktiga paverkan pa bolaget blir
mot bakgrund av nedskrivningen. Dra man slutsatsen att en nedskrivning ar en i raden
av manga sa Okar risken i bolaget och &ven utdelningarna paverkas vilket
sammantaget leder till att bolaget tillskrivs en lagre vérdering.
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5 Analys

5.1 Varderingsmodeller

Det framkom i var studie att en majoritet av analytikerna inte var fokuserade pa en
DCF-modell vid sin vérdering av bolag. Detta stred mot vad vi initialt trodde da var
utgangspunkt var att karnan i en analytikers vardering var baserad pa en kassaflodes
vardering. Det framkom att en DCF vardering oftast finns med i bilden men att det
séllan utg6r den viktigaste komponenten i den totala analysen. Endast Analytiker 1 &
3 anvéander en DCF som grundbult vid vardering, samtidigt ar det endast Analytiker 1
som &r den enda som inte tar upp nagot annat alternativ till DCF-modellen. Analytiker
3 pastar att dven da kassaflodesvarderingen ar karnan sa kommer inte hela sanningen
fran modellen. Han pastar vidare att andra parametrar behover beaktas, sasom det
makroekonomiska klimatet, detta da en DCF modell bygger pa subjektiva antaganden.
Han avslutar med att saga att vardering av bolag ” ..ar ingen exakt vetenskap”.

Analytiker 3 fungerar som en brygga over till de andra analytikerna. Bortsett fran
Analytiker 1 och 3 sd anser vara tillfragade analytiker att en DCF-modell inte &r
huvudfokus. Det ar mycket viktigare for dessa analytiker att anvénda sig av en
relativvardering vid bolagsvérdering.

David Jacobson pastar att for honom fungerar en DCF endast som en “sanity check”.
En sadan har koll gors mest for att stimma av ett redan befintligt varde eller
antagande. Ett sadant har arbetsforfarande bekraftas av Analytiker 2 som pastar att
han oftast har ett varde att utga ifran. En DCF vardering kan fungera som en kontroll
for att det vardet &r korrekt, men i storst utstrackning kontrolleras detta genom
relativvérdering. Analytiker 2 anser att det viktigaste att ta stallning till &r ett redan
befintligt varde och detta gérs genom att hitta korrekta varderingsargument. Peter
anser att alla pa marknaden anvéander sig av relativvardering men i olika stor
utstrackning.

Det som visade sig vara intressant med att fa inblick i analytikers varderingsmodeller
ar det faktum att var installning fran borjan var att en DCF anvénds samtidigt som vi
antog att en goodwill nedskrivning inte borde paverka en sadan har modell.
Majoriteten av vara tillfragade analytiker forkastar saledes argumenten att pasta att en
goodwillnedskrivning &r en rent redovisningsteknisk atgard och att det inte paverkar
kaggaflbdet. S&dan pastaende framkom i bade Lindenberg et al.?® och Duangploy et
al.

5.2 Antaganden vid vardering

\__/ér grundansats var initialt att utreda analytikers antaganden vid en DCF-vérdering.
Aven da det i studien framkom att en DCF vérdering var av underlatande betydelse
for majoriteten av de tillfragade analytikerna framkom intressanta observationer.

% Lindenberg et al. (1999)
8 0 Duangploy, et al. (2005)
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Peter delar in analysen i tre perioder och argumenterar for att de antaganden som gors
och pa vilket satt de gors har stark forankring till vilken period man kan hanféra de
till. Perioden som stréacker sig 2-3 ar framat i tiden och som Peter bendmner som den
praktiska perioden ar den mest centrala vid en analys. Detta & nagot som delas av
bade David, Analytiker 1 och Analytiker 3. Den totala prognosperioden varierar
kraftigt samtidigt sa &r de tillfragade Overens om att det ar perioden narmast i tiden
som &r av hogsta intresse. Peter beskriver att de bolagsspecifika antaganden man gor
under den praktiska perioden &r det som styr vardet. Analytiker 3 pratar om
informationstillgdngligheten och anser att den ndarmsta tiden &r l&ttast att hitta
tillforlitlig information da den oftast kommer fran bolaget sjalvt. Att bolaget &r en
viktig informationskalla anser dven David men adderar samtidigt att dven egen
research behover genomféras. Vidare pastar Analytiker 3 att det ar under den héar
perioden som den storsta sannolikheten finns att man kommer sa néra sanningen som
mojligt. David pastar att dven analytikers samsyn Gverensstammer battre pa kort sikt
da de har samma information att forhalla sig till.

Vad bade Analytiker 3 och David argumenterar for allieras med forskningen kring
informationen i finansiella rapporter. Som Antill et al. skriver sa utgor de finansiella
rapporterna ett viktigt verktyg for analytiker. Nordstrom, U., and Suarez, M 2
kommer till slutsatsen att analytiker inte visar nagra tendenser att inte forsta
informationen i de finansiella rapporterna, forvisso relaterat till goodwill
nedskrivningar. Men det verkar som om delar av vara tillfragade Gverensstammer med
att informationen fran bolag utgér en bra grund for vérdering.

Den nastfoljande perioden ar vad som hander fjarde aret enligt Peter. Har menar
analytikern att de antaganden som gors &r grova uppskattningar fran analytikerkaren.
Den sistnamnda perioden &ar den som ligger efter 4 ar. Peter argumenterar for att har
sker inte ens nagra grova uppskattningar utan har utgar analytiker fran rent
schablonmassiga antaganden. Detta &r nagot som delas av Analytiker 3.

Nar det kommer till vilka parametrar som &r viktigast att beakta sa ar de flesta Gverens
om att det ar nagon eller alla parametrar rorande tillvaxt, uthalliga marginaler och
avkastningskravet. Analytiker 2 uttalar sig inte om nagon av dessa parametrar utan
hanvisar till olika nyckeltal som dr intressanta att jamfora mot andra bolag. Peter
Malmqvist anser att den uteslutande viktigaste parametern &r avkastningskravet, da
denna har storst inverkan pa slutvardet. Analytiker 1 och 3 &r 6verens med Peter har
men tillagger likt David att dven tillvaxt och uthalliga marginaler &r mest intressanta
att beakta.

Vad som &r anmérkningsvart ar att forutom Analytiker 2 som diskuterar kring
nyckeltal sd &r det ingen av analytikerna som kommenterar att ndgon parameter
hanforlig till balansrdkningen &r av intresse. Avkastningskravet kan till viss del
relateras till balansrakningen men nagot annat fokus verkar inte riktas daremot.

Det kan argumenteras for att bolagen for en relativt god kommunikation med
analytikerna, atminstone pa kort sikt. Hirschey et al. visar att marknaden forutspar en
nedskrivning &ret innan den realiseras och att aktiekurserna regleras ner.®® Det

8 Nordstrém, U., and Suarez, M. (2007)
% Hirschey, M., and V.J. Richardson. (2002)
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foreligger som om analytiker har tillracklig med information pa kort sikt for att gora
dessa bedémningar. Forvisso kommer samma forfattare till slutsatsen att aktiekursen
sjunker ytterligare nastfoljande ar efter nedskrivningen sa det existerar fortsatt en
asymmetri mellan bolagen och analytikerna.

5.3 Investeringar

Vara tillfragade analytiker for korta resonemang gallande fragan om investeringar.
Merparten anser att det ar en svarbedomd post och att anvanda sig av ett historiskt
genomsnitt &r fullt tillrackligt.

Peter Malmqvist for dock ett langre resonemang dar han &ven stéller sig véldigt
kritisk till hela analytikerkarens beaktande av posten investeringar. Han anser att
analytiker ar langt ifran sa explicita som man skulle kunna 6nska och att de anvander
alldeles for schablonméssiga metoder vid berdkning av de framtida investeringarna.
Speciellt daligt tycker han analytiker presterar i samband med forvérvsinvesteringar i
forvarvsorienterade bolag. Att ett bolag ar duktiga pa att tajma sina investeringar
beldnas inte enligt analytiker Peter.

Vi fann inte i var undersokning att nagra analytiker genomfor nagon grundligare
analys av historiska investeringar utan valjer endast att anvanda sig av ett genomsnitt.
Vi framforde att vissa sektorers tillvaxt tillkommer genom forvarv men att béttre
forsta i vilka tider och pa vilket satt dessa investeringar genomférs gor alltsa inte
analytikerna. Peter pastar att analytiker inte gér nagon ansats att forsoka prognostisera
investeringar utan det analytikerkaren fokuserar pa att prognostisera ar den organiska
tillvéxten. Peter menar vidare att detta ar en forenkling som analytiker gor for att 6ka
sékerheten i deras analyser.

5.3 Goodwill

Vart primara fokus var att djupare analysera hur analytiker beaktar goodwillposten
vid sin vérdering av bolag. Anledningen till att &ven foregaende avsnitt har varit
intressanta att studera ar att detta fick oss att forsta hur analytiker resonerar generellt
kring vardering. Detta forelag som hogst relevant for att vi under var
huvudfragestéllning skulle klara att urskilja om det fanns likheter och skillnader
mellan “traditionell” vardering och vardering av goodwill.

5.3.1 Hur beaktas goodwillposten vid vardering av bolag?

En viktig del av var studie var att utreda huruvida analytiker beaktar goodwill
éverhuvudtaget vid sina analyser och i sa fall pa vilket satt de beaktar posten. Vi fick
enhélliga svar kring vikten av goodwill posten. Alla vara tillfragade analytiker
responderade med att de faster liten till mycket liten vikt till goodwillen vid sina
analyser. De verkar anmarkningsvart mot bakgrund av vad Hayn et al.*® skriver om
goodwill. Forfattarna anser att goodwill ar hogst intressant och en vérdefull resurs och
att det &ar centralt att posten tillskrivs ett korrekt varde. Anledningen till att det &r av
vikt ar att goodwillen bestdmmer sékerheten i ett bolags framtida kassafldden. Vi kan

% Hayn och Haughes. (2006)
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nu aterkoppla till tidigare resonemang kring varderingsmodeller dar majoriteten av
vara tillfragade analytiker sade sig anvanda alternativa varderingsmodeller &n DCF-
modellen. Kan detta vara hela sanningen till att analytikerna i den h&r undersokningen
anser att posten inte ar viktig att beakta da? Nej, de facto ar att posten bevakas i den
man det ar majligt. David ar den enda av analytikerna som stammer éverens med
ovan namnda studie. Han pastar att kortsiktigt ar en nedskrivning central att kanna till
for att traffa estimaten men langsiktigt ar det av underordnade betydelse da posten just
icke ar kassaflodes paverkande. Davids resonemang stammer darmed &ven val
6verens med det Jennings et al. som séger att goodwill nedskrivningar kan bast anses
vara en storelsepost.

Peter séger att goodwillen beaktas i relation till andra parametrar och han papekar att
det viktiga &r att vara uppmarksam nar avvikelser fran normaliteten intraffar. Detta ar
nagot som bade Analytiker 1 och 2 ar dverens med Peter om. Analytiker 1 anser att
intresset av goodwill & mycket bolagsspecifikt och starka avvikelser fran jamférbara
bolag gor det &nnu mer intressant att bevaka posten.

Det som verkar vara av storst intresse rérande goodwill &r de signaler som posten kan
sanda ut samt de konsekvenser som den kan foranleda. Peter pastar att det viktigaste
nyckeltalet att bevaka ar goodwill i relation till det egna kapitalet. Analytikern pastar
att studerar man det har nyckeltalet for borsbolagen sa kommer det visa sig att en
tredjedel av alla bolag har ett hogre varde pa goodwillen &n det egna kapitalet i
balansrakningen. Vad detta visar pa &ar att bolaget darmed uppvisar en hdg
skuldsattning. Att goodwillens storlek ger signaler angaende skuldsattning &r nagot
som bade David och Analytiker 1 haller med om. Peter tydliggor problematiken med
att banker beviljar 1an med utgdngspunkt pa det forvarvande objektets framtida
kassaflode. | och med att de flesta foretagsforvarv intraffar i hégkonjunkturer ar det
viktigt att vara uppmarksam pa vad som hander i bolag vid langkonjunktur. Det som
kan bli aktuellt nar bolag gar in i en lagre tillvaxtperiod ar att banker kan borja flagga
for att balansrakningen behover starkas upp da bolaget inte langre kan forsvara
goodwillen mot de framtida kassaflodena. VVad banken kan komma att krdva vid ett
sadant har tillfalle ar att bolaget starker upp balansrakningen med eget kapital. Det
uppkommer saledes en Overhangande risk for att en nyemission kan komma att
genomforas. Peter sager att trots det faktum att aktiekursen styrs av den langsiktiga
l6nsamheten sa kommer aktiekursen att rasa om marknaden befarar en nyemission.
Risken for nyemission ar ndgot som 4 av vara 5 tillfrdgade analytiker direkt
podngterar och som &r en central del i deras resonemang kring varderingen av
goodwill.

Vidare sa ger en eventuell nedskrivning vissa signaler som ocksa ar av intresse for
vara tillfragade analytiker och som kan aterkopplas till ovan namnda oro kring
skuldsattning och nyemissions risk. Analytiker 3 uttrycker det som att en nedskrivning
av goodwill kan anses vara en utebliven utdelning och ddrmed en form av fortackt
nyemission. Att utdelningsbara medel paverkas ar aven nadgot som Analytiker 2
poédngterar. Men sammantaget ar det vad nedskrivningen sénder for Gvriga signaler
som blir intressant att bevaka. Peter aterknyter till nyemissionsrisken och menar att en
nedskrivning kan indikera att bankerna ar pa bolaget om att deras balansrakning ar for
svag. Det blir da intressant att analysera om man anser att bolaget har den
intjaningsformaga som kan anses acceptabelt fran bankernas synvinkel. David anser
att en nedskrivning far konsekvenser pa kort sikt da det kan komma att paverka hur
val analytikern traffar estimaten. Men fortsatt sa anser dven han att den viktigaste
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punkten att beakta ar bolagets langsiktiga intjaningsformaga och marginaler. Aven
Analytiker 3 anser att det ar viktigt att forsta varfor nedskrivningen har skett och vad
det kommer fa for inverkan framgent. Om en nedskrivning &r att betrakta som en av
manga sa kommer utdelningarna att paverkas och dven risken. Aktien kommer darfor
att justeras ner menar Analytiker 3.

Goodwillens karaktar samt en nedskrivning har direkta konsekvenser i form av att en
okad oro for nyemission uppkommer. Samtidigt verkar majoriteten av vara
respondenters svar stdmma Overens med undersokningen som Elliot et al.
genomforde.®* Forfattarna pévisar det ar av vikt att vardera goodwillen mot beaktning
av ett bolags intjaningsformaga

Vad som har framkommit &r att vara tillfragade analytiker verkar vara valdigt noga
med att forhalla sig till konkret fakta vid deras varderingar av bolag. Endast
Analytiker 1 havdar att han uteslutande utgar fran DCF-modellen vid véardering. De
andra forsoker hanga upp sin vardering pa andra faktorer for att battre bekrafta
utfallet. Det verkar saledes att de flesta analytiker i var studie inte vill forlita sig fullt
ut pa en modell som innehaller en hel del subjektivitet och mjuka antaganden. En
relativvardering blir mer hands-on da det mer handlar om att jamfora konkreta
nyckeltal. Det anmarkningsvarda for oss med det hér &r var studie samtidigt visar att
analytikerna till stor del forlitar sig pa mjuka antaganden néar det &r goodwill posten
som skall utvérderas.

Peter pratar om att bolag kan hamna i olika stabilitetsgrupper” beroende pa hur val
de klarar av att reda ut en hog goodwill i turbulenta tider. Peter exemplifierar sitt
resonemang med vad som intraffade i Knowlt under den turbulenta tiden vid
finanskrisens utbrott. Analytikerkaren i det har fallet raknade med att Knowlt skulle
behdva starka upp balansrdkningen genom en nyemission. Senare visade det sig att
detta inte behdvdes och darmed menar Peter att bolaget har klarat av att bevisa att de
kan hantera en hog goodwillpost pa balansrakningen. Knowlt kvalificerar sig darmed
till en hogre stabilitetsgrupp.

Ledningen i ett bolag och &ven dgare enligt Analytiker 2 har en stark paverkan pa hur
man beddémer goodwill. Analytiker 3 diskuterar dven kring detta till viss del. Vad han
framfor ar att nedskrivningar kan fa till foljd att ledningen tillskrivs en hogre risk och
att man darmed varderar ner bolagets aktie. Detta borde foreligga som att det dven
géller omvént, att ledningen i ett bolag tillskrivs lagre risk om hanteringen av
goodwill anses vara positiv. David anser att det viktigaste att fokusera pa ar bolagets
intjaningsformaga men medger samtidigt att bolagets ledning har viss betydelse vid
goodwill beaktningen. Analytiker 1 sdger att forvérvshistoriken ar det mest intressanta
att utvéardera och den grupp som har starkast paverkan pa hur tidigare forvarv har fallit
ut ar sjalvklart ledningen.

Den grupp som vara analytiker representerar antydde initialt att de forsoker bygga
sina varderingar pa vildigt solida antaganden men det visar sig ovan att detta inte ar
fallet i alla lagen. Wines et al pastar att svarigheterna med vardering av goodwill kan
relateras till subjektiviteten som omgardar den.”? Att analytiker baserar sin vardering

%L Elliott and Shaw (1988)
% Wines, G, Dagwell, R & Windsor, C. (2007)
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av goodwill beroende pa track record fran ledningen torde vara ett forsok att kringga
alltfor subjektiva bedémningar. Bolaget lagger saledes dver ansvaret for goodwill pa
bolaget. Detta ar nagot som David pratar om. Han anser att eventuella nedskrivningar
behdver inte analytiker beakta, for det gor bolaget och deras revisorer.

Det vi anser vara vasentligt att podngtera att nar det kommer till analytikers beaktning
och vardering av bolag sa har en forskjutning skett fran vad deras uppfattning var
under Gvrig vardering. Forskjutningen ar att analytikerna i var undersokning pratade
valdigt lite om balansrdkningen vid sin varderingsantaganden. Daremot verkar det
som om att nar det galler vardering av goodwill sa ar huvudfokus pa balansrakningen
och vad den kan asamka for konsekvenser relaterat till balansrakningen.

5.3.2 Foreligger det begransningar vid varderingen av goodwill?

Det har framkommit att trots att goodwill inte utgdr en post som analytikerna
fokuserar allt for mycket tid at sa foreligger det d&nda som om posten kan ha
inverkningar som alla tillfragade verkar vara valdigt noga med att beakta. Flertalet av
vara respondenter papekade svarigheter kring vardering av goodwill. En svarighet
som kan direkt relateras till problematiken att erhalla tillforlitlig information.

David anser att goodwill inte ar vart att fokusera pa for att siffror som man inte kan
folja upp ar inte intressant. Vad han syftar pa ar att forvarv integreras in i
verksamheten och det blir sdledes omajligt for en analytiker att folja upp ett forvarv
fran ett ar till ett annat. Davids asikt ar att i de fall dd man endast kan betrakta posten
utifran mjuka variabler s ar det ingen idé att bevaka. Att ett forvarv bildar ett eget
affarsomrade ar ovanligt enligt Peter. Detta ar bade David och Analytiker 2 dverens
med Peter om. Detta bidrar till att uppféljnings mojligheter minskar nar forvérv
integreras in i redan befintlig verksamhet. Analytiker 3 anser att information fran
bolag angaende ett forvarvs utveckling ar skral och han &r pa grund av detta 6verens
med David om att det inte l6nar sig att &gna allt for stor fokus at posten.

Vér studie stimmer 6verens med det Hayn and Hughes skriver.”® Férfattarna
framhaller just det faktum att i och med att forvarvet inte sérskiljs i de finansiella
rapporterna sa uppstar det svarigheter att gora en korrekt vardering. Vidare beskriver
de att det inte heller férekommer information kring hur forvarvet utvecklas i
rapporterna. Att informationen i rapporterna ar bristfalliga ar &ven nagot som Grant &
Thorntons rapport tar upp.*

Informationssuget ar stort fran analytiker i samband med forvarv menar Peter.
Informationsutbytet mellan bolagen och analytiker &r tat under den forsta tiden fran
forvarvet anser bade Peter och Analytiker 3. Under den forsta tiden forsoker
analytiker minska informationsasymmetrin till bolagen och analytiker brukar enligt
Peter utkrava att bolaget uttalar sig om marginal paverkan. Det som oftast efterfragas
menar Peter ar att bolagen uttalar sig om ett koncernmarginal mal. Analytiker 3 anser
att dialogen med bolag om forvarvet avtar i samma takt som bolaget integreras i den
ordinarie verksamheten. Analytikern &r av uppfattningen att den tdta initiala

% Hayn and Hughes (2006)
% Bjorn Gauffin och Anders Thornsten, (2010)
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kommunikationen som bolag fér med marknaden beror pa att de forsoker motivera
kopet och kopeskillingen.

Men den storsta problematiken som bade David, Peter och Analytiker 3 framhaller ar
att kommunikation om uppfoljningen av forvarv ar undermalig. David anser att
transparensen fran bolagens sida generellt ar dalig nar det kommer till goodwill. Han
tycker vidare att det finns mikroskopisk information kring goodwill posten. Peter
pastar att den del av analytikers analyser som &r samst utvecklat dr den del som
handlar om att utvardera bolagens kunskap inom férvarvsomradet. Peter ar dverens
med David och anser att anledningen for analytikers brister inom forvarvsomradet
beror pa den informationslucka som existerar.

Det krdvs enligt Peter att informationen kring forvarv blir mer explicit. Analytiker

maste beredas mojligheten att folja upp forvarv likaval som de kan folja upp
marginaler.
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6 Slutsats

Ledningen i bolag verkar ha en stark paverkan pa hur analytiker uppfattar och
bedomer goodwill posten. Det som har framkommit &r att ett bolag far jobba pa att
bevisa att man ar fortjant av ett gott rykte och darmed erhalla ett hogt fortroende. Att
ett bolag klarar av att bemastra och forsvara en hég goodwill pa balansrakningen
belonas av analytikerkaren men det existerar samtidigt en tidsdifferens. Analytiker
gor sina bedémningar grundat pa liten till nast intill obefintlig information, vilket far
stora konsekvenser pa aktiekursen. Detta kan justeras i det fall som vi ovan beskriver
da bolagen klarar att reda ut situationen. Denna tidsskillnad astadkommer likt fallet
med Knowilt att bolagen bestraffas nér de inte ar fortjanta av det. Knowlt hade aldrig
tidigare stallts infor uppgiften att forsvara en htg goodwill post, en hog skuldsattning
och darmed risken for nyemission. Analytikerna hade ingen historik att luta sig emot
som bevisade att ledningen var kompetent nog att reda ut en sadan har allvarlig
situation, aktien foll. Det visade sig senare att Knowlt klarade att beméstra situationen
men da hade redan valdigt manga miljoner gatt forlorat i borsvarde.

Vad ovan resonemang vittnar om och vad var studie dven visar sa foreligger det en
informationsasymmetri mellan bolagen och analytiker nar det kommer till goodwill.
Analytiker pastar att goodwill & en mindre post i helheten och att lite fokus &gnas at
posten. Var studie visar delvis att detta har att gora med att det finns for lite
information kring goodwill och att det darmed forsvarar processen att gora battre
utvarderingar av den. Det borde &dven vara angeldget for bolagen och hela
aktiemarknaden som helhet om informationsluckan kring goodwill krympte da det har
visat sig att nedskrivningar och oroligheter kring goodwill de facto paverkar
aktiekursen. Vi anser att det inte racker med att analytiker forstar informationen kring
goodwill utan att bolagets och analytikers faktiska uppfattning kring goodwill béttre
allieras.

Da det har visat sig att goodwill kan fa stora konsekvenser sa torde det vara angelaget
for alla intressenter pa aktiemarknaden att det fordes en battre och mer transparent
dialog kring goodwillposten.

6.1 FOrslag till vidare forskning

Den informationslucka som vi har identifierat, hade varit intressant att ytterligare
utreda. Da bolag pastar att lite fokus dgnas at goodwillposten, tror vi &r relaterat just
till den skrala information som ges. Vi anser att det borde vara intressant att utreda
informationsgivningen av goodwill bade ur ett marknadsperspektiv men aven ur ett
legalt perspektiv. Intressanta fragestallningar for oss efter den har studien ar; Vad kan
lagstiftare pa omradet gora for att minska informationsasymmetrin rérande goodwill?
Med anledning av att vissa branscher drivs starkt av forvarv skulle man da kunna
utkréva, att dar goodwill utgor en betydande del av balansrékningen, att en tydligare
information ges?
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8 Bilagor

8.1 Intervjufragor

1.
2.
3.

©

10.
11.
12.
13.

14.
15.
16.
17.

18.

Vilken metod/modell anvander du vid vérdering av ett bolag?

Om DCF anvénds, hur lang prognosperiod anvéander ni?

Vilka faktorer paverkar utfallet i modellen?( WACC, kapitalbindning,
investeringar, tillvaxt etc)

Baserat pa foregaende fraga, hur bygger du upp dina antaganden kring de
paverkbara faktorerna? Finns det nagon bransch kutym? (e.g evig tillvéaxt=
2%, rikshankens inflationsmal, etc)

Hur paminner dina antaganden med de som dina branschkollegor gor?
Overensstammer dina antaganden om framtida investeringar med de som dina
branschkollegor gor?

Hur stor inverkan har tidsfaktorn pa likheten i antaganden? Konvergera
konsensusantaganden ju langre fram i tiden man kommer?

Hur beaktas investeringar och avskrivningar vid vérdering?

Vilket fokus agnas at Goodwill vid vardering?

Vilken dialog fors med bolaget kring Goodwill och de framtida synergierna
fran forvarv?

Vilken hojd el marginal tar ni for nedskrivning av Goodwill?

Hur hanteras antaganden om nedskrivningar av Goodwill?

Inom vilka branscher anser du att GW &r mest nddvandig att bevaka?

Hur val kommunicerar bolag sina metoder/modeller for bedémning av
Goodwill och eventuell nedskrivning?

Har historiska bra/daliga forvarv ndgon paverkan pa hur ni uppskattar GW i
bolaget?

Management i bolaget, hur paverkar de er bedomning?

Paverkar olika revisionsbyraer er bedémning? (KPMG vs PWC?)

Hur mycket pa djupet gar ni pa varje enskilt innehav hos ett bolag om det ar
ett bolag som &r starkt forvarvsdrivet?

Vilken ytterligare information skulle ni vilja fa av bolaget for att ligga narmare
I linje med bolagets egna bedémningar kring GW?
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8.2 Urval analytiker

Bolag
Addnode
Anoto
Cybercom
HMS Networks
FormPipe
Knowlt
Hexagon
Sigma

Orc Group
Acando

Prevas

HiQ

Pricer

MSC Konsult
Tieto

Softronic

Vitec Software
Group

Enea
Lagercrantz
MultiQ

Aspiro
Novotek

I.A.R Systems
StjarnaFyrkant AB
Connecta

PSI Group
Jeeves
Industrial &
Financial
Elektronikgruppen
Precise Biometrics
Readsoft

Note

Ericsson
Proact IT

Net Insight
Avega

Trade Doubler
eWork

Sensys Traffic
AXIs

Net Entertainment

713 477
479 790
1512 659
392 419
185 960
1514 816
44 887
865 382
2296 134
1100 481
290 024
891 254
642 005
31 666
1240,6
332214

293 308
660 754
1284 000 000
82 402
288 266
155 097
744 200
100 830
336 018
548 333
60 512

2516
412 070
48 091
609 910
693 532
281 815
870971
159 239
105

764 075
572798
171 981 758
1279
306 869

Totala Tillgangar 2010 Total GW 2010

543 160
298 674
923 755
236 071
110 042
860 594
22121
408 670
1055 003
469 236
111 106
330 656
227 173
10 840
423

107 867

89 490
174 638
320 000 000
19 503
57 148
27678
132 100
17 641
56 290
88 961
9614

302
49 018
5610
66 236
72 681
27151
75122
4 354
1
3785
2 245
369 582
0

0

GW/Tillgangar
76,13%
62,25%
61,07%
60,16%
59,18%
56,81%
49,28%
47,22%
45,95%
42,64%
38,31%
37,10%
35,38%
34,23%
34,09%
32,47%

30,51%
26,43%
24,92%
23,67%
19,82%
17,85%
17,75%
17,50%
16,75%
16,22%
15,89%

12,00%
11,90%
11,67%
10,86%
10,48%
9,63%
8,63%
2,73%
0,57%
0,50%
0,39%
0,21%
0,00%
0,00%
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Fingerprint 86 371 0 0,00%
Image Systems 45 0 0,00%
Micronic Mydata 1713797 0 0,00%
PartnerTech 1280 0 0,00%
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